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O termo ilusão de ótica  aplica-se a uma “percepção visual errônea de algo objetivamente existente em 

virtude das qualidades ambíguas do objeto, das características pessoais de quem percebe ou de ambos os 

fatores” (definição do Dicionário Houaiss). 

Uma das mais clássicas figuras de ilusão de ótica encontra-se abaixo: 

�
No mundo dos investimentos, deparamo-nos com questões como essa com grande frequência. Companhias 

são vistas e interpretadas de formas muito diferentes pelos investidores, e em algumas oportunidades, de 

maneiras diametralmente opostas. 

Porém, ao contrário da figura acima, em que muitas pessoas inicialmente veem uma jovem e outras veem 

uma bruxa, mas que após identificarem ambas as figuras facilmente as diferenciam, na análise de empresas 

isto não acontece. As empresas têm sua própria dinâmica e estão inseridas em ambientes econômicos em 

constante mutação, sendo impossível avaliá-las a partir de uma imagem estática. 

Toda e qualquer companhia, independente da qualidade de seus executivos e do momento do seu setor, tem 

fases melhores e piores. Uma excelente empresa pode passar por um período complicado em decorrência de 

um ambiente competitivo mais acirrado, mas isso não significa que a mesma deixou de ser excelente. Muito 

pelo contrário, sua excelência será posta a prova e deverá ser responsável por reconduzi-la ao topo. 

Analogamente, empresas ruins podem ter seus momentos bons. Um ambiente macroeconômico mais 

favorável ou uma única decisão acertada dos gestores da companhia podem fazê-la auferir bons resultados. 

Mas provavelmente estes serão efêmeros. 

Seria muito ingênuo pressupor que uma boa empresa, em dez anos, entregue quarenta trimestres seguidos 

de bons resultados, surpreendendo seguidamente o mercado. Da mesma forma, também é pouco razoável 

imaginar que empresas ruins jamais conseguirão gerar surpresas positivas. 

Os parágrafos anteriores podem induzir o leitor a supor que, para ter sucesso no mundo dos investimentos, 

basta escolher uma boa empresa, adquirir suas ações e mantê-las em carteira, ignorando os maus momentos 

e, analogamente, evitar as companhias ruins, apesar de seus bons momentos. Acontece que isso também 

seria uma ilusão... 

Faltam nesta “equação” dois fatores de suma importância: 

O primeiro fator é a qualidade da companhia, que não necessariamente permanece em seu DNA para 

sempre, isto é, uma companhia excelente pode não ser excelente para sempre e vice-versa. Quantas das 

mais destacadas empresas do mundo de poucas décadas atrás não existem mais? PanAm, Enron, MCI-
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WorldCom, Arthur Andersen, Bear Sterns, Varig, Mappin e Bamerindus são bons exemplos de empresas 

outrora admiradas que sumiram do mapa. 

Da mesma forma, quantas empresas se reinventaram e saíram de um total ostracismo para uma nova era de 

sucesso? Alguns exemplos conhecidos são a Apple, a Puma, e, surpreendentemente, a marca de roupas de 

maior sucesso atualmente entre os jovens – Abercrombie & Fitch – que foi fundada em 1892 e quase 

desapareceu nos anos sessenta, vindo a ressurgir no final dos anos noventa.  

Assim, é imprescindível saber identificar uma boa empresa que continue no caminho certo e supere seus 

momentos ruins, já que durante a história, em muitas oportunidades vimos boas empresas simplesmente 

perderem sua qualidade. 

O segundo fator, que é tão, senão mais importante que o anterior, é o momento da aquisição das ações da 

empresa. Para se ter sucesso no mundo dos investimentos, não basta identificar as empresas vencedoras. É 

fundamental comprá-las em um momento em que ainda consigam superar as expectativas do mercado. 

Parece razoável considerar que quanto melhores os resultados de uma companhia, maiores as expectativas 

futuras sobre a mesma. Deste modo, ainda que uma boa companhia siga apresentando bons resultados, se 

os mesmos forem inferiores às expectativas do mercado, provavelmente será um mau investimento. 

Podemos, então, apresentar um diagrama esquemático que sumariza um pouco esta visão: 

 

 

 

Em nossa opinião, conforme relatamos acima, as empresas de baixa qualidade – seja por conta do setor em 

que atuam, de seus gestores ou de sua natureza – ainda que estejam vivendo um bom momento, configuram-

se em um investimento de muito risco e tendem a ser destruidoras de valor. Apesar de circunstancialmente 

viverem bons momentos, estes podem ser efêmeros e o valor investido pode ser corroído com baixa ou 

nenhuma chance de recuperação. 
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Intuitivamente, pode-se concluir que investimentos em companhias de alta qualidade que vivem bons 

momentos serão mais rentáveis do que investimentos em companhias de alta qualidade que vivem maus 

momentos. Nós acreditamos justamente no contrário. 

Entendemos que o mercado tem certa dificuldade de projetar o futuro e tende a exacerbar o momento atual 

como se o futuro fosse semelhante ao presente, fenômeno que chamamos de “perpetuar o status quo”, sobre 

o qual tratamos no Relatório Trimestral de setembro de 2009. 

Dessa forma, empresas que vêm crescendo, ganhando mercado e aumentando suas margens terão suas 

projeções reavaliadas para cima, ao passo que empresas que vivem momentos difíceis, com queda 

momentânea de margem ou de receita, tendem a ter seu mau momento perpetuado. 

O resultado disso é que boas empresas vivendo bons momentos tendem a ser altamente valorizadas. O 

investimento em uma dessas empresas pode ser extremamente rentável enquanto a companhia seguir 

superando as expectativas do mercado, mas também pode ser desastroso se a empresa decepcionar o 

mercado, ainda que publique resultados significativamente fortes. 

Por outro lado, as ações de boas companhias vivendo maus momentos tendem a ter performances 

excepcionais no momento em que esta fase é superada, pois surpresas positivas mudam radicalmente a 

forma de avaliação das empresas cujas expectativas se tornaram muito baixas.  

A FAMA Investimentos , ao longo de sua história, tem se apoiado na estratégia de adquirir boas empresas 

em maus momentos para seus portfólios e a maioria de nossos investimentos obedecem a esta lógica. 

Assim como nas ilusões de ótica, muitas vezes é possível enxergar uma realidade diferente daquela 

comumente vista pelo mercado. E estes casos, quando identificados, tornam-se, indiscutivelmente, os 

investimentos mais rentáveis. 

Um de nossos primeiros e mais emblemáticos investimentos foi nas ações da Embraer, ainda em 1993. 

Naquela época, a empresa era altamente endividada, sucateada e sem um mercado claro de atuação. Porém, 

detinha tecnologia de ponta, bons projetos e o mercado de aviação regional tinha tudo para literalmente 

decolar. Durante mais de quatro anos seguramos as ações com um retorno pífio, mas a espera foi válida, pois 

multiplicamos por dez nosso investimento! 

O grande risco da estratégia de comprar empresas em maus momentos é claro. Ao fazermos uma pesquisa 

profunda, podemos obter um grande grau de convicção de que a boa empresa que vive um mau momento 

não está no caminho para se tornar uma má empresa. Mas é quase impossível conseguir prever qual será o 

momento em que os bons resultados tornarão a aparecer e, mais que isso, quando o mercado se convencerá 

que esses resultados serão concretos e recorrentes. Ou seja, a estratégia é extremamente rentável, mas com 

um timing bastante incerto. 

Para sustentar a hipótese acima, apresentamos a seguir alguns casos bem interessantes envolvendo 

companhias de qualidade indiscutível. Comparamos o desempenho das ações em bons e maus momentos 

em relação ao mercado (índice Bovespa), de forma a expurgar da análise as tendências macro de alta ou de 

baixa, analisando o desempenho específico das companhias, de forma isolada. 
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Caso 1 – Natura 

A Natura foi um dos mais bem sucedidos IPOs da história recente do mercado de capitais brasileiro. 
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Porém, ao examinarmos este fantástico retorno com mais detalhes, notaremos um dado bastante 

interessante. Para tanto, apresentamos abaixo o gráfico das ações da Natura deflacionadas pelo Ibovespa. 
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Mas o que aconteceu em 2007 para justificar tal desempenho? 

No ano de 2007 a companhia apresentou um crescimento de 11% em sua receita e queda de apenas um 

ponto percentual em sua margem EBITDA. Apesar de ter reduzido seu ritmo de crescimento, não se pode 

afirmar que o desempenho operacional tenha sido tão ruim para justificar tamanha perda de valor das ações. 

Coletando relatórios de analistas da época, achamos frases como: “o ritmo de inovação da companhia caiu 

(...) como o negócio de cosméticos é movido por novidades, a empresa perdeu vendas e cresceu menos do 

que poderia” ou “A principal concorrente (Avon) renasceu em 2006, com crescimento de 16% no Brasil, 

aumentou a verba de marketing para três vezes mais do que a Natura e teve sua imagem rejuvenescida. A 

Entre o fim de 2006 e 

meados de 2008 a Natura 

perdeu dois terços de seu 

valor ante o Ibovespa 
-65% 

As ações da Natura 

multiplicaram por 7 desde o 

IPO – um incrível retorno 

acumulado de 32% ao ano 
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ascensão da Avon é resultado de um programa global que elegeu o Brasil como prioridade para os 

investimentos da companhia, tornando as vendas da Natura mais difíceis, forçando-a a aumentar as despesas 

comerciais”. 

Conforme relatamos acima, é absolutamente impensável que uma empresa, qualquer que ela seja, possa 

sempre superar as expectativas do mercado, ou não viver períodos de concorrência mais acirrada. O 

problema é que o mercado tende a acreditar que as dificuldades momentâneas serão eternas e as ações 

desvalorizam-se de acordo. 

Apenas um ano depois, a Natura apresentou um crescimento de 18% em sua receita e recuperou o ponto de 

margem que havia perdido. E o comentário de um analista à época foi: “a margem EBITDA da empresa 

fechou em 23,8%, acima do objetivo para os anos de 2009 e 2010” – numa clara evidência que os “maus” 

resultados de 2007 influenciaram todas as projeções futuras da empresa. 

Interessante notar que quem investiu no IPO e manteve as ações até a presente data, acumulou um retorno 

de quase 11% ao ano acima do Ibovespa – um ótimo desempenho. Mas, os que compraram ações quando a 

Natura passou a ser desacreditada auferiram um resultado absolutamente extraordinário: 48% ao ano acima 

do Ibovespa. 

Mais uma vez: fazendo uma boa análise, não era difícil entender que a Natura ainda era uma empresa 

excelente – o difícil era prever quando ela conseguiria dar a “volta por cima”. No caso em questão, a 

recuperação da companhia foi bastante rápida. Ou seja, aqueles investidores que acreditaram que esta boa 

empresa superaria suas dificuldades momentâneas, tiveram “sorte” que a superação ocorreu em prazo 

curtíssimo, levando o retorno a níveis estratosféricos (48% ao ano acima do Ibovespa). Mas, o que teria 

ocorrido se a companhia tivesse levado mais tempo para se superar? 

Para responder a esta questão, fizemos uma conta interessante. Como colocamos anteriormente, a abertura 

de capital da Natura foi uma das mais bem sucedidas que se tem notícia, com um retorno acumulado de 11% 

ao ano acima do Ibovespa desde o início. Calculamos então quanto tempo a companhia poderia ter demorado 

para se recuperar, de modo que os investidores que compraram ações da empresa em seu momento de 

dificuldade tivessem o mesmo bom retorno daqueles que a carregam desde o IPO. Resposta: oito anos. 

Ou seja, ainda que a empresa levasse oito longos anos para reencontrar o caminho do sucesso, a aquisição 

das ações da Natura no período negativo da companhia teria sido compensador. A excelência da companhia 

fez com que a resposta fosse mais rápida e os retornos daqueles que acreditaram na mesma se multiplicasse. 

 

Caso 2 – Ambev 

Como podemos observar no gráfico abaixo, as ações da Ambev perderam quase um terço de seu valor em 

relação ao Ibovespa entre o início de 2007 e meados de 2008. Logo em seguida, uma forte recuperação 

(+120%) levou as ações a um patamar recorde em pouco mais de três meses.  

Depois de um período de estabilização, as ações da empresa estão hoje em patamar quase três vezes 

superior àquele verificado no auge da descrença com a companhia. 
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O que ocorreu para justificar tamanha desvalorização? Neste caso, a Ambev nada ficou devendo em termos 

de resultados. Mesmo na época em que as ações não apresentaram um bom desempenho, os resultados 

operacionais da companhia foram em linha com as expectativas. 

Contudo, alguns fatores externos foram determinantes para deteriorar o ânimo dos investidores com a 

companhia. O primeiro deles foi a aprovação da “Lei Seca”, que previa absoluto rigor com motoristas dirigindo 

com nível de álcool acima do tolerado. Relatórios de analistas da época discorreram sobre o potencial impacto 

negativo no tamanho do mercado. Mas, ao contrário, o consumo de cerveja cresceu 10% ao ano nos dois 

anos seguintes. 

Outro receio foi a implementação de um aumento de 30% no IPI sobre as bebidas alcoólicas (exceto cerveja) 

naquele ano. O mercado passou a ter receio que a cerveja viesse a ser tributada de forma análoga, previsão 

que acabou não se confirmando. 

Por fim, o mercado temia que a compra da Anheuser-Busch pudesse ser prejudicial aos minoritários, seja 

porque o preço pago teria sido alto demais, seja porque o caixa para a operação poderia ter origem em uma 

possível diluição dos acionistas – algo que tampouco se confirmou. 

O exemplo de Ambev é emblemático, pois a confirmação de que os medos do mercado eram infundados 

resultou em uma brusca recuperação no preço das ações. É claro que, em companhias líquidas e cobertas 

por vários analistas, a reação tende a ser mais rápida. Contudo, temos verificado ao longo dos anos que a 

mudança de visão do mercado em relação às empresas tende a levar a movimentos vigorosos e de curto 

prazo, mesmo nas ações menos líquidas (small caps). 

 

Caso 3 – Odontoprev 

O último exemplo a ser apresentado é o da Odontoprev. O grande sucesso da companhia ao implementar um 

modelo de negócio inovador chamou a atenção da concorrência, que tentou agressivamente abocanhar uma 

fatia do mercado. 

-32% 

+120% 

+170% 
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Ao longo do ano de 2007, a Bradesco Saúde passou a ser extremamente agressiva em sua política comercial, 

oferecendo planos odontológicos a preços muito inferiores aos praticados pela Odontoprev. Por ser um 

competidor de grande envergadura e capilaridade, o mercado – e neste caso em especial incluímo-nos neste 

rol – passou a temer pela sustentabilidade das margens da empresa e suas ações perderam mais da metade 

de seu valor em relação ao Ibovespa. 

 

A grande surpresa foi como o management da empresa resolveu a questão. De maneira surpreendente, a 

Odontoprev anunciou uma fusão com o Bradesco Saúde e, em apenas uma “tacada”, consolidou sua posição 

de liderança e arrefeceu o ambiente competitivo. 

As ações, que haviam caído a um nível que considerava a competição como “algo de duração eterna”, 

rapidamente se recuperaram e subiram mais de 300% em relação ao Ibovespa em um curto espaço de 

tempo. É um excelente exemplo que evidencia como bons gestores criam valor para as suas empresas e 

como o mercado não é capaz de enxergar movimentos estratégicos como este. 

 

Como este conceito se aplica à gestão dos portfólio s da FAMA Investimentos? 

Bem, nas páginas anteriores ficou claro que entendemos que alocar recursos a ações de boas empresas que 

vivem maus momentos tende a ser um excelente investimento, apesar da incerteza do timing de duração do 

mau momento e do timing de percepção do mercado sobre a mudança.  

Contudo, também ficou claro que a reação do mercado após a mudança de percepção é muito rápida e 

vigorosa, de modo que é impossível esperar um sinal mais concreto para então realizar o investimento – 

sobretudo por conta de nosso foco em mid, small e micro caps. 

Portanto, nossos esforços se dão de duas formas: 

(i) a primeira é garantir, por meio de muita pesquisa, que as empresas que estamos investindo 

são de fato empresas boas, que vivem (ou não) momentos adversos, e que não são 

empresas que já foram boas e estão perdendo sua competitividade e seu diferencial; 

-54% 

+319% 
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(ii) a segunda é ter uma base de investidores absolutamente alinhada com esta filosofia de 

investimento, que entendem nossa estratégia, que não buscam baixos retornos de curto 

prazo correlacionados com o mercado, mas sim altíssimos retornos de longo prazo, 

descorrelacionados com o mercado. Aliás, justamente por isso, ao longo dos últimos meses, 

temos implementado algumas alterações nos fundos, tais como alongamento dos prazos de 

resgate e alteração do período de cobrança de taxa de performance de 6 meses para um 

ano, entre outras, a fim de garantir o alinhamento de filosofia entre a gestão e seus 

investidores – atualmente preponderando-se fundos de pensão, endowments, seguradoras e 

family offices. 

A fim de certificarmo-nos da qualidade dos ativos investidos, montamos ao longo de muitos anos um processo 

fundamentado da análise (vide Relatório de Gestão de setembro de 2010) e investimos cerca de 80% de 

nosso tempo analisando e monitorando os ativos que já temos em carteira, e apenas 20% de nosso tempo 

procurando novas oportunidades. 

Além disso, cada analista é responsável por cobrir um número muito pequeno de companhias, de modo que 

preferimos profundidade a quantidade. A análise extensa, apoiada em muita pesquisa de campo, conexão em 

várias indústrias e um comitê de investimento multidisciplinar, nos conferido com boa margem a identificação 

de companhias vencedoras. 

É importante ter em mente que as empresas continuamente se movimentam entre os quadrantes do esquema 

abaixo. Nossa tarefa resume-se a posicionar cada empresa em seu respectivo quadrante e então entender 

quais serão os catalisadores de uma mudança no quadro e quanta geração de valor podemos esperar caso 

tal mudança ocorra. 

Se entendermos que há um valor relevante a ser obtido, com grande margem de segurança, mesmo 

considerando que o período de tempo para a mudança seja incerto, realizamos o investimento. A partir de 

então, temos por obrigação monitorar ainda mais de perto as companhias, para nos certificarmos que não 

fizemos nenhum erro de avaliação ou que há um novo fator que pode mudar nossa percepção sobre o 

posicionamento da empresa. 

Paralelamente, exercemos nosso ativismo junto à companhia (seja através de conselhos de administração e 

fiscal, ou não) para tentar endereçar as questões levantadas no que tange a comunicação com o mercado, 

uma vez que quanto antes o valor for percebido, maior será a nossa taxa de retorno. 

É importante ressaltar, no entanto, que apesar da vasta maioria dos ativos que investimos em nossos 

portfólios seguir a lógica de “empresa boa em momento ruim”, não necessariamente limitamo-nos a este 

nicho. Há casos clássicos em que identificamos excelentes ativos (sejam eles marcas, produtos, 

posicionamento de mercado, etc.), mas que estão gerando uma fração do valor que poderiam gerar por conta 

de problemas na gestão. Alguns problemas são incorrigíveis, e nestes casos preferimos ficar de fora. Em 

outros casos, quando entendemos que o problema pode ser facilmente diagnosticado, definido e conduzido, 

optamos por investir, na medida em que as alterações levarão a companhia a mudar de quadrante. Há, em 

nossos portfólios, três casos que se enquadram neste vetor e que, por diferentes circunstâncias, já indicam 

estarem caminhando para o lado direito do diagrama. 
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Podemos então resumir as oportunidades e riscos das empresas conforme suas características e momento 

seguindo o esquema abaixo: 
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Algumas importantes posições de nossos portfólios estão no caminho apontado pela flecha azul acima. 

Entregaram fortes resultados em 2010, que serão ainda mais expressivos em 2011 – e, em algum momento, 

chamarão a atenção do mercado. 

Outras companhias ainda não atingiram este ponto, mas estão a caminho de encontrá-lo. 
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