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O Tacito do Tempo

Na Carta anferior, tratamos dos erros enquanto
instancia de aprendizado e destacamos a autocritica
como traco cultural da Dynamo, expressa pela
vivéncia do Sistema 3, nosso ambiente de discussdo
critica coletiva.

Esta Carta ilustra nossa obsess@o por interrogar os
erros até que eles revelem aprendizados vélidos, melho-
rando assim nosso ferramental de andlise. O texto trata
de uma descoberta tardia para nés sobre a natureza do
negécio da Technos. Nao haviamos despertado para seu
inteiro teor na época em que éramos investidores da
companhia. Uma lacuna cognitiva que poderia ter ilumi-
nado alguns entendimentos e talvez ajudado a evitar ini-
ciativas que se provaram equivocadas. Trafa-se de um
texto mais arido, entre dois mais “palpdveis”: a aplicacdo
do nosso desenho de organizacdo de trabalho coletivo
da Carta anterior e a descricdo do nosso investimento na
Technos na préxima.

# #

A premissa bésica do “fazer negécios” é a de que
os participantes se comportam de forma arm’s-length:
negociam de forma independente, sem favorecimentos
ou lacos afetivos, a uma “distancia segura”, onde as infe-
racdes sdo guiadas pelo imperativo da competitividade,
dominadas pelas forcas de mercado, obedecendo a re-
gras estritamente “profissionais”; numa palavra, sGo rela-
coes exclusivamente transacionais. Sem dovida, trata-se
de uma premissa meritéria, pois assegura equidade, evita
privilégios e conflitos de interesses, além de trazer maior
conformidade e transparéncia. Atributos fundamentais,
principalmente em um pafs onde a linha de demarcacdo
entre o publico e o privado costuma ser desenhada a 16-
pis apenas.

Nés mesmos aqui na Dynamo defendemos com
empenho o valor das relagées arm’s-length principal-
mente no momento em que o regime de governanca do
nosso mercado de capitais ainda estava em formacéo.

Quando as relagdes no interior das sociedades
eram assimétricas, numa época em que as fransacoes
com partes relacionadas e empréstimos matuos para os
controladores a taxas favordveis eram corriqueiros, em
que regras para precos de transferéncia eram ignoradas
e a estrutura das companhias era usada para fins parficu-
lares, tomando como referéncia os mercados mais de-
senvolvidos empunhamos com afinco a bandeira do cri-
tério arm’s-length como aprimoramento institucional. De
fato, hé uma linhagem bem definida de tradicdo intelec-
tual que associa o desenvolvimento das sociedades ¢ ca-
pacidade de se moverem de uma estrutura predominan-
temente familiar/particular para uma configuragéo mais
impessoal/funcional.

A beleza - e a dificuldade — para quem se dispde a
decifrar a textura hermética dos negécios reside em seu
amplo sortimento. Cada caso é um caso. A estrutura
mental e o algoritmo de processamento que funcionam
de forma bem adequada em uma grande maioria dos
segmentos podem se provar anacrénicos quando aplica-
dos em uma minoria rebelde. Essa sutileza da diferencia-
cdo dos detalhes s6 se percebe com tempo na estrada.
Um exercicio repetitivo de exposicdo, introspeccdo e assi-
milacdo. E aqui nos deparamos com o aprendizado cen-
tral que gostariamos de dividir com nossos leitores.
Um negécio cuja base predominantemente relacional
subverte a l6gica carfesiana do puramente transacional
exigindo atencdes e diligéncias especfficas.

# #

Nao é incomum que os individuos procurem em
fontes externas solucdes para seus problemas. As explica-
coes para este padrdo recorrente sdo maltiplas. Tem a
ver com diversos conceitos da disciplina da psicologia.
Pessoas com um “lécus de controle” predominantemente
externo (cf. Rotter, 1966) teriam maior inclinacéo para in-
terpretar acontecimentos e resultados de suas vidas a



partir de estimulos externos'. Pode ter a ver também com
mecanismos internos de regulacéo do organismo, como
a reducdo de dissondncia cognitiva, uma espécie de ho-
meostase psicolégica, que consiste na tendéncia & res-
tauracdo do equilibrio diante de um desconforto, a partir
do enfendimento de que modificar o ambiente costuma
ser mentalmente mais simples do que alterar tracos da
prépria personalidade. Na mesma linha, converge a psi-
cologia de preservacdo do self, ao observar que cada um
precisa construir narrativas coerentes com o que percebe
de si mesmo. E assim, mudar o exterior surge como um
mecanismo de protecéo da prépria identidade.

A psicologia documenta também o viés cognitivo
denominado “ilusdo de foco”, também conhecido por
“ilusdo do préximo passo”, o entendimento de que o
bem-estar pessoal estd logo ali na frente, muitas vezes as-
sociado & novidade trazida por alguma mudanca exte-
rior. Quando combinado ao atalho mental conhecido
como “viés de atribuicdo”, que é a tendéncia a atribuir a
algum agente a explicacdo dos acontecimentos, perce-
bemos por que é tdo comum convocarmos “alguém de
fora” para resolver ou responder pelos fatos & nossa
volta. E hé ainda explicacdes de teor evoluciondrio: por
razdes de sobrevivéncia, o cérebro teria evoluido basica-
mente para modificar o ambiente, e ndo a si mesmo, re-
solvendo problemas do tipo encontrar alimentos, fugir de
predadores, estabelecer aliancas efc.

Como as sociedades costumam refletir o agre-
gado dos individuos, este padrdo também se manifesta
no plano coletivo. Somos dotados de uma capacidade
extraordindria de aprendizado social por imitacdo sele-
tiva. Copiar sujeitos de maior prestigio e sucesso consiste
em uma estratégia cognitiva eficiente de aquisicio de
comportamentos adaptados, pois evita alternativas bem
mais custosas de freinamento por tentativa e erro. Ou
seja, aqui o olhar para fora expressa ndo apenas uma ca-
racteristica de satisfacdo cognitiva, mas um atributo de
evolucdo cultural.

Basta uma espiada em perspectiva sobre a histéria
e logo vemos que as sociedades se movimentam a partir

1 Como de costume, as referéncias bibliogrdficas completas estdo
disponiveis em nosso site, https://www.dynamo.com.br/

2 Deixamos o registro deste dltimo argumento mais como curiosi-
dade e ilustracdo. Explicacées evoluciondrias para comportamen-
tos sociais complexos merecem ser tratadas com ressalva, jé que
se apresentam como narrativas plausiveis ex post, porém muito
dificeis de serem testadas com o devido rigor.

de percepcdes de ameacas ou inspiracdes externas, que
sustentam o mérito das tfransformacées e estampam o im-
peto das revolucdes e reformas, dos golpes e guerras, i@
que algo novo precisa ser colocado no lugar do antigo.
O padrdo da “modernizacdo importada” é conhecido:
parte-se de um diagnéstico de atraso local, identifica-se
um modelo externo bem-sucedido e busca-se importar
seus principais parGmetros. E quando modelos institu-
cionais passam a ser copiados ou vanguardas culturais
sGo adaptadas.

Por vezes, trata-se de um simples “copiar colar”,
uma imitacdo réstica da geografia de referéncia. E assim,
a constituicdo americana exerceu profunda influéncia na
fundacéo da Libéria em 1847, sem respeitar o contexto
completamente diverso do pafs africano. Ou mesmo,
nossa constituicdo de 1891, que inaugura os “Estados
Unidos do Brasil”, trazendo o desenho federalista ameri-
cano para ser implantado a partir do regime centralizado
do Império. Outras vezes, o olhar externo serve como re-
feréncia e sofre adaptacdes quando importado, como o
Cédigo Napolebdnico, que inspirou sistemas legais em di-
versos paises, inclusive o nosso Cédigo Civil. Por fim, o
externo surge como elemento provocador de reacdes in-
ternas cuja sintese resulta em algo diferente, como o Mo-
vimento Antropofdgico absorvendo as vanguardas mo-
dernistas europeias, deglutindo-as e devolvendo uma
composicdo artistica original.

Nos momentos de crise, o olhar coletivo para fora
adquire ainda mais poténcia. Muitas vezes a esperanca
da solugéo externa confunde-se com uma expectativa
quase messidnica, personificada na figura de um indivi-
duo, o fal do “salvador da pétria”, ou através de um
arranjo institucional  revoluciondrio, ou mesmo de
uma tecnologia com alcance tdo transformador que se
diz “disruptiva”.

E claro que foda esta estrutura de pensamento e
acdo se transporta ipsis litteris para o universo empresa-
rial. Negécios e companhias em dificuldades olham com
parficular atencdo para fora desejando encontrar e trazer
as respostas para a tGo esperada retomada de relevéncia



e prosperidade. E assim explica-se o mito recorrente do
“CEO salvador”, a persistente contratacdo das consulto-
rias globais de gestdo, a adocdo ciclica da técnica
de gestdo da moda, ou mesmo a insisténcia no M&A
como solucdo estratégica, que em geral frustra o
desfecho pretendido.

Mercados financeiros projetam de uma forma bem
particular esse tipo de visdo, pois sGo ambientes marca-
dos pelo fascinio da inovagdo. Continuamente incorpo-
ram novidades e selecionam tecnologias. Entre os partici-
pantes, prevalece o entendimento de que é preciso sem-
pre adotar o que hd de mais moderno em termos de téc-
nicas e ferramentas, parficipar da Ultima “onda” e domi-
nar a fronteira do conhecimento, sob pena de se perder
competitividade e fornar-se irrelevante. Essa dindmica é
tdo arraigada que, por vezes, tudo o que aparentemente
nela ndo se enquadra recebe o carimbo do “atraso”,
passa a ser frafado com indiferenca, e até com
algum desdém.

Todo este roteiro se torna ainda mais dramético no
momento em que se experimenta um avango tecnolégico
sem precedentes, medido pela incrivel velocidade de
adocdo da Inteligéncia Arificial generativa, atingindo a
marca dos cem milhées de usudrios em apenas dois me-
ses, contra sete anos da internet e dezesseis do telefone
celular, como referéncia. O outro lado da moeda das
promessas sedutoras da Al sGo as ameacas criveis das
rupturas por ela desencadeadas. E assim os investidores
expressam seus anseios fugindo de tudo o que pode ser
alcancado pelo rolo compressor dos Labs neurais.

A combinacdo de uma inclinacéo natural para
buscar solucdes externas, o impeto pela necessidade de
adocdo da Ultima novidade e a ansiedade gerada pelo
avanco de fecnologias ‘revoluciondrias’ projetam nas
companhias e entre os investidores financeiros impacién-
cia e um imperativo de que “é preciso fazer algo logo”. A
palavra “gestdo” vem do verbo latino gerere, que admite
originalmente o sentido de “executar uma acdo”. Exe-
cutivos s@o as mdos contratadas com a missGo precipua
de fazer. Os ingredientes acima adicionam combustivel
a fogueira.

Quando investidores financeiros assumem a ges-
tdo das companhias, sobrepdem-se estas disposicoes li-
geiras. O risco de um diagnéstico precoce e de uma
agenda precipitada aumenta. De fato, em alguns casos,
as infervencdes se provam decepcionantes. As explica-
cbes sdo menos precisas do que as evidéncias empiricas.
Arriscamos algumas. Talvez, uma cerfa confusGo mental

de papéis que nos faz acreditar que o fato de acompa-
nharmos uma boa quantidade de companhias em dife-
rentes sefores em nossos portfélios nos confere uma com-
preensdo diferenciada sobre negécios. Ou talvez, por vi-
vermos em um ambiente digital, onde os investimentos se
expressam através da simples movimentacéo de registros
de escrituracGo eletrénica, sem atrito, nem correspon-
déncia fisica direta com o mundo real. Com uma “linha
de producdo” tdo comprimida, a disténcia da tomada de
decisdo & implementacdo em uma instituicio que atua
no setor financeiro se forna praticamente inexistente.
Imersos nessa realidade de telas e lancamentos digitais,
sem o devido cuidado, a dimensdo fundamental da exe-
cucdo, tao densa em sutilezas, pode ser perfeitamente su-
bestimada. Ou ainda, pode tratar-se de uma manifesta-
cdo da obsessdo dos participantes do mercado finan-
ceiro pela inovacdo e desempenho tecnoldgico, que de-
riva para um entendimento pré-formatado de que tudo o
que ndo estd em sincronia com esta dimensGo “mo-
derna” mereca infervencdo forcada. Conscientes destas
limitacoes que facilmente podem se transformar em ar-
madilhas (onde caimos no caso da Technos), passamos a
acompanhar com ressalvas estas iniciativas.

O perigo do diagnéstico precipitado aumenta em
negédcios que escondem complexidade, aparentando
pouca sofisticacdio e baixa tecnologia embutida. Muitas
vezes sdo segmentos baseados em uma dindmica mais
relacional e menos algoritmica, onde a virtude se encon-
tra na fragmentacdo ou capilaridade da rede, e ndo na
forca visfvel de “hubs” dominantes. Negécios relacionais
funcionam com base em conhecimento técito, enquanto
solucées importadas geralmente chegam como conheci-
mento codificado através de protocolos, KPls, fluxogra-
mas, playbooks e dashboards, dimensées tGo caras para
aqueles que acreditam que o papel do analista se con-
funde com o mero manuseio de planilhas eletrénicas.

Negécios relacionais embutem rotinas de organi-
zacéo dificilmente capturadas em sua plenitude por me-
trificacdes e procedimentos escritos, pois configuram pa-
drdes de expectativa mitua que os participantes desen-
volvem trabalhando juntos ao longo do tempo. Em uma
estrutura baseada em relacdes, essas rotinas sGo particu-
larmente densas e implicitas, porque foram depuradas
por anos de ajuste fino mituo, onde o consuetudindrio é
o verdadeiro normativo. Substitui-las por qualquer outro
arranjo alternativo configura uma empreitada arriscada e
certamente demorada, o que impde um desafio quase in-
superdvel, pois geralmente nestas transformacées séo
exigidos resultados a curto prazo.



Um ambiente onde os aspectos relacionais sGo
predominantes é o comércio. Como arte milenar, da tra-
dicdo das redes de trocas voluntdrias sumérias, ergue-
ram-se os modernos sistemas econémicos. Alguns acre-
ditam que no futuro as transacdes serdo amplamente ele-
trénicas e tokenizadas. Enquanto isso ndo acontece, mui-
tos negdcios ainda dependem essencialmente de proces-
sos interpessoais, onde as decisdes de compra e venda
emergem a partir das forcas menos tangiveis da confi-
anga, do hébito e da cumplicidade geradas pelos encon-
tros recorrentes. E o aperfo de mdo, o olho no olho, o ca-
lor humano. “Dispositivos” néo baseados em tecnologias
de ponta, mas nem por isso menos sofisticados, nem
tampouco menos produtivos e essenciais. Ao contrdrio.

A realidade das trocas integra aspectos fundamen-
tais da existéncia humana, compreendida em suas mlti-
plas dimensdes. NGo por acaso, o instituto das trocas tem
sido objefo de interesse de diversas disciplinas. Econo-
mia, psicologia, biologia, sociologia, antropologia, di-
reito e ciéncia politica abordam a quest@o sob lentes pré-
prias. Na tradicdo antropolégica, da pesquisa etnogrd-
fica, as frocas sdo engrenagens que geram expectativas
matuas, obrigacdes sociais “totais” de dar, receber e re-
tribuir, expressando simultaneamente aspectos variados
da vida coletiva (Mauss, 1925). J& a economia neoclds-
sica ignorou essas observacdes mais abrangentes e pre-
feriu concentrar-se exclusivamente em uma dimenséo
mercantil, assumindo um ambiente de conexdes frouxas
entre os individuos, caracterizado por relagées impesso-
ais e contatos que mudam o tempo todo. E o endereco
das trocas autointeressadas e oportunistas, motivadas
por agentes maximizadores de funcées-objetivo utilitg-
rias, a partir da realidade dada dos precos, que funcio-
nam como agregadores de informacdes necessarias para
uma decisdo alocativa eficiente. Trata-se de uma visGo
de mundo parcial e reducionista, mas téo difundida que
talvez tenha influenciado a forma de pensar e de agir de
muitos “homens prdticos”.

A sequir, a teoria dos jogos chega conferindo
aperfeicoamentos a esta viséo de mundo bastante simpli-
ficada. Enquanto nos jogos estéticos, de rodada Unica,
como o cléssico dilema do prisioneiro, a estratégio
dominante de individuos autointeressados seria a de ndo
cooperar, jogos repetidos, onde os participantes

interagem diversas vezes, sustentam um equilibrio de
comportamentos cooperativos. Em ambientes de infor-
macdo incompleta, investir na construcdo de reputacdo
se paga e, da mesma forma, desistir da cooperacéo tem
um preco, |G que a ameaca de punicdo se torna crivel.
Fora o conforto moral, que cada um valoriza a seu jeito.
Os resultados dos jogos repetidos sem horizonte
definido sugerem que a cooperacdo pode emergir como
uma resposta racional endégena & possibilidade de
encontros sucessivos.

No extremo oposto da proposta neocldssica, en-
contra-se o enfendimento de que as trocas ocorrem atra-
vés de redes estdveis, de contatos frequentes, caracteriza-
dos como relacdes proximas de parceria, quando se re-
conhece que as trocas envolvem dimensées de teor social
e relacional. As relacées de confianca funcionam como
uma heuristica programdtica e assim a funcéo objetivo
dos agentes neste confexto se associa mais ao satisfazer
(satisficing = satisfy + suffice, a la Herbert Simon, e ndo
maximizar), onde os individuos buscam cultivar relacdes
de longo prazo e criar um ethos de cooperacéo, em vez
de simplesmente explorar dependéncia e ganhos de curto
prazo. Sdo as chamadas trocas embedded (embebidas,
embutidas, imersas ou encaixadas) em relacoes.

Esta linha de argumentacdo foi explorada pela
“sociologia econdmica”, uma vertente menos conhecida,
fora do mainstream, que fundamenta seus argumentos
basicamente em pesquisa empirica. J& estd bem docu-
mentado através de diversos estudos aplicados que ar-
ranjos de negécios onde predominam as trocas embed-
ded estabelecem vantagens competitivas e oportunida-
des econdémicas dificeis de serem replicadas via mercado
ou contratos formais®. Se a teoria dos jogos repetitivos
prevé cooperacdo como resultado de uma légica racio-
nal e ufilitarista, os estudos de campo sugerem in loco
que as redes de cooperacdo trazem beneficios praticos
para todos os envolvidos.

Apenas como ilustracdo, mencionamos aqui al-
guns destes estudos empiricos. Em um deles (Dyer &
Singh, 1998), os autores exploraram como as “ligacées
idiossincrdticas entre empresas”, enfendidas como atri-
butos que atravessam fronteiras individuais, sGo capazes
de deferminar vantagens competitivas e “rendas

3 A linhagem genealégica do conceito de relacbes embebidas
remonta a Polanyi (1944), é resgatada e desenvolvida por
Granovetter (1985) e aplicada por Uzzi (1997 e 2000), conforme
ilustraremos logo a seguir.



relacionais”. Trazendo exemplos de diversos segmentos
de negécios, a pesquisa sublinhou como os diferentes ar-
ranjos de incentivos nas parcerias estratégicas levam a
oportunidades distintas de ganho com troca de conheci-
mento. No caso da indUstria automobilistica, a prética da
Toyota é a de disponibilizar seus consultores nas instala-
coes dos fornecedores até que a assimilacdo de conheci-
mento esteja garantida, o que pode levar meses. Em con-
traste, na GM, observou-se um modelo de relacdo entre
a montadora e os fornecedores caracterizado por maior
independéncia, onde as solucdes e inovacdes na cadeia,
em vez de conjuntas, eram proprietdrias. Assim resumiu
em depoimento um executivo da Toyota:

“Muitos fornecedores americanos ndo entendem
nosso jeito de fazer negécios. Eles nGo querem que visite-
mos suas plantas e relutam em dividir informacées que
solicitamos. Isto torna muito dificil frabalharmos com eles
efetivamente; e nés também ndo podemos ajudd-los a

melhorar” (Dyer & Singh, 1998).

Outras andlises (Shahmehr et al. [2015] e Wu et
al. [2020]) envolveram pequenas e médias empresas
(PMEs) e constataram que as relacdes embebidas leva-
ram a ganhos de competitividade, com aumento na pro-
dutividade, refletidos em melhores desempenhos opera-
cionais neste grupo empresarial. “Imersdo relacional é o
aspecto chave para encorajar o negécio na direcdo da
inovagdo e do aprendizado organizacional. Neste caso,
as relacbes embebidas podem absorver informacoes
compartilhadas no negécio para melhorar a qualidade

das decises, resultando em um aumento de produtivi-
dade” (Shahmehr et al., 2015)*.

O trabalho empirico que acabou se tornando refe-
réncia foi conduzido através de uma extensa pesquisa
com base em entrevistas com participantes do ecossis-
tema da indUstria téxtil e de confeccéo nos arredores de
Nova York (Uzzi, 1997 e 2000). Os registros de depoi-
mentos dos diversos integrantes da cadeia — produtores,
designers, prestadores de servicos variados como corte,
costura etc. — ddo testemunho de um arranjo industrial fi-
picamente de relacdes embebidas. Um dos CEOs

4 Hé& também estudos no segmento de servicos: Mawdsley &
Somaya (2020) investigaram a importdncia do ambiente relacio-
nal entre escritérios de advocacia e seus clientes corporativos,
além de diversos trabalhos tratando do papel das relacées embe-
bidas na formacdo dos sindicatos de empréstimos bancdrios,
como por exemplo, Sufi (2007), Gopalan et al. (2011) e Bharath
etal. (2011).

N

entrevistados revelou: “Para quem ¢ de fora, é dificil per-
ceber que vocé acaba criando lacos de amizade com es-
sas pessoas — amizades profissionais. Vocé confia nelas
e no trabalho que realizam. Vocé se interessa pelo que
elas fazem fora do Gmbito dos negécios. Elas sabem

que sGo como parte da empresa. Sdo parte da familia.”
(Uzzi, 2000).

Séo trés os componentes que regulam expectativas
e comportamentos entre os participantes deste tipo de
troca mais relacional, trazendo vantagens para os
parficipantes envolvidos: confianca, transferéncia de
informacé@o granular e arranjos de solucdes conjuntas
de problemas.

Confianca deriva da percepcéo de que a motiva-
cGo primdria da contraparte néo reside no autointeresse
apenas, mas no reconhecimento de que um esforco extra
esponténeo foi colocado. Um sistema baseado em confi-
anca aumenta o acesso das empresas a determinados
pools de recursos, melhora a capacidade de adaptacéo
a problemas néo antecipados, reduz incerteza transacio-
nal e cria oportunidades para trocas de bens e servicos
que séo dificeis de precificar e de obrigar contratual-
mente. A confianca atua como um regime de governanca
em um ambiente relacional, onde o mecanismo de pro-
cessamento dos parficipantes trabalha mais no campo
heuristico e ndo se baseia tanto em um cdlculo pura-
mente l6gico de avaliacdo de risco, o que tende a gerar
economias de recursos cognitivos e de tempo, sem pre-
juizo para a qualidade das decisées. Na mesma pes-
quisa, outro entrevistado declarou: “Confianca significa
que ele ndo vai encontrar uma maneira de tirar vantagem
de mim. Vocé néo estd pensando em si mesmo. A
empresa e a parceria (entre as firmas) vém em primeiro

lugar.” (Uzzi, 2000).

Um segundo beneficio deriva da constatacdo de
que trocas relacionais envolvem transferéncias de infor-
macoes proprietdrias, mais granulares, tacitas e muitas
vezes estratégicas, geralmente ndo disponiveis nas tran-
sacdes de mercado a distdncia ou em pé de igualdade
(arm’s-length). E quando quem estd mais préximo do



consumidor vira-se para seus fornecedores mais proxi-
mos na cadeia e revela quando produtos estdo “bom-
bando”. A comunicacéo frequente entre as partes revela
informacées ndo codificadas, produz conhecimento con-
figvel, amplia o lastro de comportamentos reciprocos e
melhora a capacidade preditiva de cada participante na
cadeia de producdo. E assim, outro CEO explica:

“Quando trabalhamos com uma fébrica que jé
produz nossas pecas, eles sabem qual deve ser o visual
do produto e conhecem nosso estilo. Nem sempre é facil
confeccionar uma peca apenas a partir da modelagem
— especialmente se ela foi feita as pressas —, mas uma
fébrica com a qual j& temos um relacionamento perce-
berd o problema assim que a montagem comecar. Eles
saberdo como frabalhar o fecido para obfer o resultado
que planejamos. J& uma fébrica nova simplesmente
sequird em frenfe com a producdo, sem fer essa
percepcdo.” (Uzzi, 2000).

Uma ferceira vantagem é que um sistema de tro-
cas relacionais permite aos participantes coordenar tare-
fas, pois estabelecem rotinas de negociagdo e ajuste mo-
tuos flexiveis, que funcionam como mecanismos perma-
nentes de solucéo de problemas. Ao trabalharem colabo-
rativamente, as partes recebem feedbacks diretos, au-
mentando o aprendizado e as chances de descobertas de
novas combinacdes, reduzindo erros e ciclos de
desenvolvimento/experimentacdo. Estes arranijos de solu-
cdo conjunta de problemas funcionam como “mecanis-
mos de voz” (Uzzi, 1997). Substituem respostas simplistas
de mercado, do tipo sair-ou-ficar, enriquecendo a rede
de relacdes, o aprendizado e a inovacdo. E assim, a pas-
sagem abaixo foi colhida de outro depoimento: “Quando
vocé lida com alguém com quem ndo tem um relaciona-
mento de longa data, isso pode ser um grande problema.
As coisas podem dar errado e é impossivel prever o que
vai acontecer. Com os meus parceiros [referindo-se a vin-
culos embedded], se algo der errado, sei que conseguire-

mos resolver a situacGo. Eu conheco o negécio dele e ele
conhece o meu.” (Uzzi, 2000).

Além das vantagens individuais para as firmas par-
ficipantes, do ponto de vista agregado, os beneficios
para o sistema também sdo conhecidos. Em primeiro lu-
gar, economia de tempo e maior eficiéncia alocativa. Re-
lacdes embebidas geram implicacées importantes para
eficiéncia alocativa e na deferminacdo de precos, pois
permitem &s firmas combinar desenhos de produtos e ni-
veis de producéo em maior sinfonia com as preferéncias
dos consumidores, o que costuma reduzir defasagens de

respostas ao longo da cadeia evitando desperdicios e
stockouts. Os beneficios sdo mais expressivos em negé-
cios caracterizados por rdpida inovacdo de produtos, re-
gime de preferéncia dos consumidores mais volétil e ca-
deias com ciclo longo. Isto talvez explique o fato de que
em segmentos com essas caracteristicas, como o varejo
de produtos que envolvem moda ou colecdes, a presenca
de relacdes embebidas seja mais frequente.

Outro beneficio relevante reside na natureza dos
contratos. Os ambientes mais relacionais formatam ex-
pectativas de equidade e aspiracdes de reciprocidade de
maneira que cada parte costuma se comprometer em ex-
ceder a letra dos acordos, a fim de contribuir para o rela-
cionamento além do especificado. Contratos detalhados
e “distributivos” ddo lugar a acordos técitos e/ou contra-
tos “integrativos”, onde as partes encontram solucoes
“ganha-ganha”, mutuamente benéficas.

As evidéncias sugerem que os arranjos de relacoes
embebidas, ao aumentarem o intercdmbio de informa-
coes e o aprendizado, melhoram a qualidade das deci-
sdes e das respostas adaptativas das empresas, tor-
nando-as capazes de identificar e executar solucdes co-
ordenadas para problemas organizacionais, trazendo
efeitos positivos na produtividade do negécio e inclusive
na sobrevivéncia de longo prazo. Em um ambiente mais
relacional, os participantes costumam informar os demais
a respeifo de suas expectativas de producéo futuras, aju-
dando a programacéo dos fornecedores e prestadores de
servicos contratados, por exemplo. Isto aumenta a previ-
sibilidade e a capacidade de ajustes que os desenhos
mais impessoais e oportunisticos ndo conseguem repro-
duzir. E assim em setores em que a vantagem competitiva
depende essencialmente de adaptacdes complexas, uma
maior profundidade relacional deveria prevalecer. Infeliz-
mente, nem sempre isto acontece. Ao contrdrio, o mais
comum é ndo ocorrer.

A esta altura vale um registro lateral. O bordao
dos economistas de que “toda realidade envolve trade-
offs” aplica-se aqui também. Os beneficios dos sistemas
relacionais encontram uma ressalva: as evidéncias empi-
ricas constatam que hé um limite a partir do qual a densi-
dade das relacoes imersas pode se provar prejudicial. E
quando a rede de relacées embebidas domina o ambi-
enfe de negdcios a ponto de tornd-lo insensivel a mudan-
cas e incapaz de absorver choques externos. Se a infensi-
dade das relacées baseadas em reciprocidade desloca
por complefo os imperativos de interesses puramente
econdmicos, toda a rede de negécios pode se colocar



em perigo. Do ponto de vista do sistema, é saudével al-
guma presenca de lacos do tipo arm’s-length & que eles
acessam informagdes que circulam no mercado, permi-
tem testar novos parceiros comerciais € ampliam a capa-
cidade de absorver inovacdes. Ou seja, a mensagem
aqui é que mesmo em ambientes tipicamente relacionais,
para o bem da resiliéncia do sistema, seria proveitoso
manter algum nivel de relacdes “pragmdticas” induzidas
por estimulos de mercado?.

As principais construcdes dos negdcios baseados
em relacdes embebidas - confianca, capital social, repu-
tacdo, comunicacdo fluida - sGo todas atfivos intangiveis.
Da mesma forma, o conhecimento é basicamente
oriundo de experiéncias tdcitas — “acordos de cavalhei-
ros”, encontros informais, rotinas aprendidas, culturas
compartilhadas. O mérito destas dimensdes e ingredien-
tes ¢ mais dificil de ser enxergado a olho nu porque
emerge das forcas espalhadas das relacdes e ndo reside
concentrado em personagens especificos mais visiveis.

Esta dificuldade de compreensdo instiga aquele
“imperativo de fazer” e o impeto de importar solucdes ex-
ternas dentro de uma légica que geralmente busca “efici-
éncia” e ofimizacdo de métricas codificadas de curto
prazo. A combinagao destes elementos acaba por mobili-
zar infervencdes que corroem a légica de organizacGo
deste sistema relacional. O excesso de métricas, contro-
les, contratos rigidos e incentivos puramente monetdrios
sinaliza quebra de confianca e alimenta posturas reati-
vas. A comunicacdo formal e padronizada induz perda
de conhecimento tdcito e inibe inovacdo. O foco prefe-
rencial em punicées e multas pecunidrias estilhaca a gra-
mdtica de resolucdo conjunta de problemas produzindo
paralisacdo operacional e litigios. A métrica de sucesso
quando se desloca do valor total da parceria de longo
prazo para apenas KPls quantitativos de curto prazo,
como “menor custo unitdrio” ou “margem bruta por
transacdo”, tende a destruir valor agregado e promover
custos ocultos.

Quando os resultados das intervencdes néo apa-
recem, frustrando expectativas tdo confiantes, o reflexo
dos executivos, empurrados pelos desenhos de incenti-
vos, é o de dobrar a “aposta”, o que sé tende a agravar a

5 Na préxima Carta, mencionaremos um caso especifico onde este
“excesso” de vinculos embedded dificultou o reconhecimento do
surgimento de uma mudanca tecnoldgica inovativa na indstria,
o que resulfou em problemas estruturais de competitividade para
os incumbentes.

situacdo. Na verdade, a melhor decisdo seria na direcdo
contrdria: incorporar as licdes e restaurar o sistema de
forcas relacionais. A estratégia mais recomendada seria
o “back to basics”, a disposicdo para resgatar os ele-
mentos fundacionais, neste caso preservar as estruturas
relacionais ramificadas.

A esta altura, reconhecendo que este texto ficou
excessivamente denso e conceitual, propomos um breve
resumo a fim de grifarmos a linha de raciocinio e as prin-
cipais mensagens:

1. E bastante arraigada a crenca entre individuos e
sociedades de que a solucdo dos problemas complexos
deve se originar em fontes externas;

2. H& intmeras explicacdes de raizes biolégicas,
psicolégicas e sociais que subsidiam este padrdo recor-
rente de pensamento e acdo;

3. A histéria das sociedades oferece um ferritério
farto de ilustracdes convincentes para o argumento, prin-
cipalmente em momentos de crise;

4. O mesmo entendimento se transporta para o
universo corporativo e empresarial;

5. Investidores financeiros quando se propdem a
gerir companhias incorporam de forma particular esta
ideia, associando as mudancas externas & modernidade
e choque de eficiéncia;

6. A ansiedade frente & necessidade de adocdo
das novas tecnologias, reflexo do desconforto psicolé-
gico de ficar de fora da Ultima tendéncia de gestdo,
aumenta ainda mais o desejo de agir répido e o risco de
diagnéstico precoce;

7. O perigo do diagnéstico precipitado aumenta
em negdcios que escondem caracteristicas muito
particulares, aparentando pouca sofisticacdo e baixa
tecnologia embutida;

8. Tipicamente, segmentos de negdcios mais rela-
cionais apresentam essas caracteristicas, pois a virtude se
encontra escondida na rede fragmentada de relacoes,
construidas de forma orgénica por um longo periodo;



9. Negécios relacionais envolvem trocas embed-
ded e se estruturam a partir de elementos como confi-
anca, transferéncia de informacdo técita e arranjos para
solucées conjuntas de problemas, produzindo indmeros
beneficios bem documentados para as companhias, tais
como: melhoria na qualidade de decisées, respostas
mais adaptadas, ganhos de competitividade, aumento
de produtividade e, inclusive, efeifos percebidos
na longevidade;

10. Como os principais atributos dos arranjos rela-
cionais s@o ativos infangiveis, os méritos deste tipo de or-
denamento tendem a ser mais dificeis de serem reconhe-
cidos, o que pode provocar o impeto de infervenc@o, sob
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o pretexto de “modermizacGo” ou busca por “eficiéncia”;

11. Como as premissas da infervencéo diferem da
l6gica relacional, arrisca-se golpear as estruturas que
sustentam o sistema. Quando isto ocorre, em vez de
dobrar a aposta, a estratégia mais recomendada consiste
na recomposicéo dos fundamentos, o chamado “back
to basics”.

Ja vimos este roteiro repetir-se inimeras vezes,
principalmente protagonizado por investidores financei-
ros. Aqui na Dynamo, aprendemos que estas estruturas
relacionais estabelecidas foram dinamicamente depura-
das e ndo estaticamente cristalizadas ao longo do tempo.
Emergem de forma contraintuitiva como sabedoria orgé-
nica, discreta e resiliente. Sendo assim, tentativas exter-
nas deliberadas para deslocd-las devem ser avaliadas
com enorme cuidado, |G que o choque tecnolégico tam-
bém pode funcionar como uma disrupc@o ao contrdrio.

Este aprendizado que agora descrevemos com niti-
dez decanta de um reservatério de experiéncias. Muitas
positivas, outras nem tanto. Infelizmente, também ja nos
vimos envolvidos neste circuito, quando a falta de ade-
quado discernimento nos empurrou para uma agenda in-
cerfa. Como néo conseguimos nos conformar com nos-
sos erros até esmiucd-los por completo, apds muita
infrospeccdo e autocritica  conseguimos  organizar
estes entendimentos que dividimos agora com
nossos investidores.

Na préxima Carta, apresentamos a narrativa de
um investimento que julgamos ilustrar com bastante ade-
réncia todo esse roteiro. Trata-se da Technos S/A, uma
companhia onde estivemos bastante envolvidos por
muito fempo. A luz destas reflexdes, hoje percebemos
que o nosso entendimento sobre a natureza da rede de
varejistas especializados, o principal ativo da companhia,

foi equivocado. Pensamos este acervo basicamente
como uma prateleira fisica de marcas e categorias a ser
ofimizada, ndo percebendo que se fratava de um
sistema de relacées embebidas, cuja poténcia derivava
justamente das rotinas tdcitas, da confianca e da
reciprocidade que acabamos de descrever.

Rio de Janeiro, 30 de outubro de 2026.

Dynamo Cougar x Ibovespa

Rentabilidade em R$ até Setembro de 2026

Perfodo Dynamo Cougar Ibovespa*
215,8% 219,3%
60 meses 24,7% 67,9%
52,6% 59,9%

32,6% 41,4%

21,7% 27,4%
No ano (2026) 11,2% 15,6%
No més (Setembro) 4,5% 5,0%

(*) Ibovespa Fechamento. O indice é apresentado para mera
referéncia econémica e ndo constitui meta ou pardmetro de perfor-

mance do Fundo.



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Rentabilidade em US$*)

Informacoes adicionais:

DYNAMO COUGAR IBOVESPA** 4
, Desde Desde *  Data de Inicio: 01/09/1993
eteclo NoAno 410003 NoAno  1700/93 o , , o
*  Objetivo: Proporcionar aos cofistas valorizacéo real de suas
1993 38,8% 38,8% 7,7% 7.7% cofas a médio e longo prazo, mediante aplicacéo de, no
1994 245,6% 379,5% 62,6% 75,1% minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do seu patrimé-
1995 -3,6% 362,2% -14,0% 50,5% nio liquido em cotas do Dynamo Cougar Master Fundo de
1996 53,6% 609,8% 53,2% 130,6% Investimento em Acdes (“Fundo Master”)
1997 -6,2% 565,5% 34,7% 210,6% i . "
1998 191% 438 1% .38 5% 91 0% ° PUblICO-GlVO: |nVeST|d0reS qUOhﬁCOdOS
1999 104,6% 1.001,2% 70,2% 224,9% *  Status: Fechado para aplicacées
2000 3,0% 1.034,5% -18,3% 165,4% o .
2001 6.4% 962,4% 25 0% 99,0% *  Caréncia para resgate: 12 meses de caréncia ou taxa
2002 -7,9% 878,9% -45,5% 8,5% de liquidez de 3% para resgates dentro deste perfodo*
2003 93,%% 1.798,5% 141,3% 161,8% *  Cota de Resgate: D+12 (corridos)*
2004 64,4%  3.020,2% 282%  235,7%
2005 41,2% 4.305,5% 44,8% 386,1% *  Pagamento do Resgate: D+2 (Gteis) da conversdo da cota*
0, 0, 0, 0,
RL0S 530 S 45 o7 S *  Tributagéo aplicavel: Renda varidvel
2007 59,7% 10.436,6% 73,4% 1.126,8%
2008 -47,1% 5.470,1% -55,4% 446,5% ¢ Classificagdo Anbima: Acées Livre
2009 143,7% 13.472,6% 145,2% 1.239,9% R . .. 0
il 281%  172800% 5% 1.331.8% '(I')a?gcyde admlnlsfFragjo.N\] ,9;06 ao ano no Fundo +
2011 44%  16.514,5% 27,3%  929,1% 1117000 aNo no Tundo Masler
2012 14,0% 18.844,6% -1,4% 914,5% *  Taxa de Performance: 15% do que exceder IPCA + IMAB*
y{1) K] -7,3% 17.456,8% -26,3% 647,9% e Ly e
2014 60%  16.401.5% 14 49 540.4% * Patriménio liquido médio mensal dos Ultimos 12
2015 -23,3% 12.560,8% -41,0% 277,6% (doze) meses:. R$ 5876,9 mi|hées.
2016 424%  17.926,4% 66,5% 528,6% (*) Veja descrigdo detalhada no regulamento.
2017 25,8% 22.574,0% 25,0% 685,6%
2018 -8,9% 20.567,8% -1,8% 671,5%
2019 53,2% 31.570,4% 26,5% 875,9% . .
2020 00% 30886 1% 90.2% 679 0% Para mais informacées sobre a Dynamo,
2021 23.0% 23.762 3% -18,0% 538,9% SObre 0] DynOmO COUgGr OuU para comparara
2022 7,8%  21.899,9% 12,0% 615,4% performance do Fundo com diversos indices,
2023 32,1%  28.965,0% 31,8% 842,8% em perfodos especificos, visite nosso site:
2024 -30,8% 20.002,8% -29,9% 560,7%
2025 56,1% 31.224,4% 50,8% 845,5%
PIYTRl  18.1%  36.961,4% 22,8%  1.123,4% www.dynamo.com.br

(*) Tendo em vista se tratar de um Fundo existente desde 1993, os valores foram
convertidos para délar (US$) como forma de expurgar a volatilidade da moeda bra-
sileira ao longo do perfodo e, dessa forma, minimizar o risco de possiveis inferpre-
tacoes equivocadas do leifor em uma decisdo de investimento/desinvestimento. O
Dynamo Cougar é um fundo de investimento em cotas de fundo de investimento em
agbes e estd fechado para captacdo. (**) Ibovespa fechamento. O indice é apre-
senfado para mera referéncia econémica e ndo constitui meta ou pardmetro de
performance do Fundo. (***) Rentabilidade até Setembro de 2026.

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacdo de informacées e néo deve ser considerada como uma oferta de venda do Dynamo Cougar ou de qualquer outro
fundo, nem tampouco como uma recomendacdo de investimento ou desinvestimento em nenhum dos valores mobilidrios citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui
contidos sGo apenas exposicoes de opinides e podem mudar a qualquer momento, sem necessidade de aviso. As informacées contidas neste documento sdo, no melhor
entendimento da Dynamo, materialmente precisas. Néo obstante, a Dynamo ndo se responsabiliza por eventuais erros, omissdes ou imprecisdes nas informacées divulgadas. A
rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resulfados futuros. A rentabilidade divulgada é liquida das faxas de administracéo e performance, mas ndo é liquida
de impostos, ajuste de performance e taxa de saida, caso aplicdveis. 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
ndo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Supervisdo e Fiscalizacgo: Comisséo de Valores
Mobilirios - CVM Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov. br.
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