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Nesta terceira CARTA TRIMESTRAL ATMOS, discutiremos (i) a performance desde o início, aproveitando que o 

fundo completou um pouco mais de um ano de existência, (ii) a importância e a dificuldade de se manter leal a 

uma disciplina de investimento e (iii) perspectivas para 2011. 

 

Resultado 2010 

 

No ano de 2010 o fundo teve uma rentabilidade de 24,2% comparada a 12,2% do nosso benchmark de 

performance (IPCA + 6%) e a 1,0% do Ibovespa. Desde o início da gestão da Atmos em Outubro de 2009, o fundo 

acumula valorização de 39,1% líquida de todos os custos comparada a 14,7% do benchmark e 3,9% do Ibovespa. 

 

Uma vez que o histórico do fundo ainda é curto, acreditamos que qualquer avaliação quantitativa seria 

inoportuna. Preferimos nos concentrar em algumas observações qualitativas do nosso processo de investimento 

que, ao contrario da rentabilidade passada, serão relevantes para a performance futura. 

 

Iniciamos o ano de 2010 cautelosos e isso se refletia no alto nível de caixa do fundo. Naquele momento, apesar 

de acreditarmos que as empresas entregariam resultados excepcionais, os níveis de preços do mercado não eram 

suficientemente atrativos para investirmos a totalidade do portfólio com margem de segurança adequada. 

Lembrando sempre que nosso caixa é determinado não pela nossa opinião sobre o comportamento do mercado 

ao longo do tempo, mas em função da avaliação de quanto temos a perder em cenários mais pessimistas.  

 

Essa visão não se alterou de forma significativa durante o ano. A parcela em caixa do portfólio oscilou entre 25%-

33% ao longo de 2010. Além disso, gastamos cerca de 1% do portfólio em seguros que protegeriam a carteira em 

caso de uma forte queda do mercado. Evento este que não ocorreu. 

 

Não acreditamos que um alto nível de caixa e proteções seja suficiente para afirmarmos que um portfólio corre 

pouco risco. A percepção de mais segurança muitas vezes induz as pessoas a correrem mais riscos. Em uma 

pesquisa realizada em Munique na década de 80, parte de uma frota de taxi foi equipada com sistema de freios 

ABS. O resto da frota continuou com o sistema convencional. Os dois grupos, que nos demais aspectos eram 

idênticos, ficaram sob observação secreta durante três anos. Ao contrário do esperado, o grupo que instalou o 

ABS sofreu mais acidentes graves. Mais confiantes, os motoristas passaram a dirigir de maneira mais agressiva. 

 

Para evitar esse tipo de comportamento, além do alto percentual em caixa e proteções, concentramos nossas 

posições em ativos com fluxo de caixa mais estável que possam sobreviver relativamente intactos aos ciclos. 

Ativos que percebemos como arriscados, porém com um alto potencial de valorização, também fazem parte do 

nosso portfólio, mas sempre com o tamanho limitado pelo risco incorrido.  

 

Olhando em retrospecto, o fato de termos trabalhado o ano inteiro com alto nível de caixa no portfólio e a 

permanente compra de proteções nos custou alguns pontos percentuais na rentabilidade do ano. Pontos estes 

que ficamos confortáveis em deixar pelo caminho. 
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Como falamos em nosso primeiro relatório, “a combinação de ser sócio de bons negócios, mas ter caixa para 

evitar perdas excessivas em momentos de muito otimismo, nos permitirá aproveitar eventuais turbulências para 

aumentar a exposição do fundo quando a margem de segurança for maior. Isto será fundamental para o objetivo 

do fundo de obter um bom retorno absoluto de longo prazo.“ 

 

Outro ponto que gostaríamos de ressaltar é a nossa contínua preocupação com a liquidez do fundo. Apesar de 

um patrimônio administrado ainda relativamente pequeno, sempre tivemos um portfólio concentrado em 

empresas com liquidez ao menos razoável. A exposição a empresas que negociam menos de R$1mm ficou abaixo 

de 5% do nosso portfólio na média. Essa é uma característica que julgamos importante, pois atribuímos peso 

relevante para a possibilidade de admitir erros, mudar de idéia e ao mesmo tempo conseguir expressar essa 

mudança no portfólio.  

 

A obsessão por bater o mercado 

 

Geralmente, quando um investidor acerta movimentos de curto prazo, rapidamente atribui o resultado a sua 

capacidade de gestão. Caso o resultado seja diferente do esperado, se refugiam no argumento que o mercado é 

irracional, focado no curto prazo, ineficiente, concurso de miss, voting machine, e por aí vai. Neste caso, o 

mercado faz questão de nos lembrar diariamente que o longo prazo não é nada mais que uma soma de períodos 

de curto prazo. 

 

Logo, para atingirmos retornos consistentes, é necessário acertar mais do que errar no curto prazo? Na nossa 

avaliação, não necessariamente. Claro que estar certo com frequência deixa o investidor feliz. Quem está 

ganhando dinheiro se transforma em um marido muito mais agradável para sua mulher, um ótimo contador de 

piadas para os amigos e, principalmente fica confiante na sua capacidade de bater consistentemente o mercado. 

O problema é que apenas alguns dias ruins podem destruir todo retorno construído em prazos muito longos. 

Para gestores que não se importam em mudar de emprego, são apenas poucos dias de mau humor. Para os 

investidores do fundo, pode significar perdas relevantes de suas poupanças.  

 

Então, a melhor estratégia é sempre ir contra o consenso? Também achamos que não. Em certos períodos de 

tempo o consenso está certo. No Brasil, investir no Real, na bolsa e em Juros foram posições de consenso nos 

últimos 5 anos que geraram ótimos retornos. Além disso, estar errado com freqüência no curto prazo pode afetar 

o ânimo do gestor, diminuir sua confiança e seu processo decisório.  

 

Investir não tem nada de simples e nem receita de bolo. Além da complexidade de analisar diversos fatores micro 

e macro, ainda nos deparamos com obstáculos ao longo do caminho que atrapalham nossa capacidade de 

manter a disciplina e a racionalidade em todos os momentos.  

 

Na nossa avaliação, o diferencial de um bom investidor está na capacidade de reconhecer seus erros - 

independente dos movimentos de mercado - mudando de opinião quando os fundamentos se alteram e, acima 

de tudo, manter a convicção quando os preços andam em direção oposta ao esperado. Simplesmente tentar 

seguir a tendência é como mudar de fila no trânsito. A chance de chegarmos mais rápido ao destino é aleatória. 

A única certeza é que as chances de bater o carro são maiores.  

 

No final do dia, a nossa capacidade de obter retornos de longo prazo superiores a média do mercado - formado 

por pessoas inteligentes e bem informadas - dependerá menos de uma capacidade analítica superior e sim, de 

uma estrutura alinhada com os clientes, com os incentivos corretos, onde todos estejam remando na mesma 

direção e tenham percepção parecida de risco. Esses são fatores indispensáveis para mantermos a disciplina e a 

filosofia de investimento consistente ao longo do tempo. 
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Perspectivas para 2011 

 

No início de 2010, acreditávamos que as empresas entregariam resultados excepcionais ao longo do ano, fruto da 

combinação de uma demanda aquecida e capacidade ociosa, resultando em expressiva alavancagem 

operacional. Para a maioria das empresas não foi apenas um ano de forte crescimento de receita, mas também 

de expressiva expansão de margens. 

 

Para 2011, achamos que o cenário no mercado interno apresenta maior incerteza. O bom comportamento do 

Brasil na crise de 2008 gerou certa convicção de que o país pode crescer consistentemente pelo menos 4% ao 

ano. Porém, apesar do forte crescimento de 2010, devemos lembrar que o Brasil não cresceu em 2009. Com 

crescimento inferior a 4% no biênio 2009-10, a economia voltou a apresentar pressões inflacionárias, mesmo 

com a inflação mundial extremamente baixa e apreciação do Real. 

 

Este novo cenário de inflação mais alta tem impacto relevante na economia real. Em 2011, devemos ver pressão 

de custo vindo de diversos vetores que já se fizeram presentes no final de 2010: commodities subindo, falta de 

mão de obra, colapso logístico, pressão de preços administrados devido à alta do IGP-M, entre outros. Para 

controlar a inflação, o ajuste via juros, corte de gastos ou através de medidas macro prudenciais potencialmente 

terá que ser forte o suficiente para impedir que a economia cresça mais de 4%.  

 

Ou seja, apesar do consenso indicar o contrário, a probabilidade de contração de margens não é desprezível.  

Com um ambiente mais desafiador e projeções agressivas para 2011, as ações de consumo estão negociando 

perto da máxima histórica em termos de múltiplos de mercado, deixando pouco espaço para desapontamento. 

 

O Brasil virou um dos países da moda no mercado internacional. O preço de qualquer mercadoria reflete o 

equilíbrio entre oferta e demanda. Ações não são diferentes. Se por um lado tivemos muita demanda por ativos 

do mercado doméstico em 2010, a oferta de novas ações ficou limitada por bastante tempo devido à operação 

da Petrobras. Em 2011, esperamos um cenário diferente, mais parecido com 2007, com a realização de diversas 

ofertas voltadas para o mercado domestico. No mercado de ações o ajuste da oferta é mais demorado que a 

demanda. Afinal, é necessário tempo para construir planos de investimentos e preparar uma empresa para abrir 

capital. Mas enquanto os empresários continuarem tendo oportunidades de vender seus negócios a ótimos 

preços e os banqueiros coletando seus fees, o número de ofertas continuará subindo. Com isso, o argumento que 

as ações podem continuar subindo indefinidamente baseadas em fluxo, só está olhando um lado da equação. 

  

Tendo este cenário como pano de fundo, estamos enfrentando muita dificuldade para achar empresas de 

consumo que apresentem uma boa relação de risco-retorno. Os resultados podem continuar positivos, mas as 

expectativas são ainda mais altas, assim como os múltiplos implícitos. Continuamos com algumas posições 

seletivas, mas nenhuma representando mais de 5% do fundo. As maiores posições do fundo estão concentradas 

no setor financeiro que está fora de moda devido aos riscos de medidas macro-prudenciais e aumento da 

competição. Neste setor temos encontrado empresas de primeira linha com excelentes perspectivas de 

crescimento ainda negociando a preços atrativos.  

 

Por enquanto, continuamos com 30% de caixa e proteções esperando a oportunidade de aumentar a exposição 

do fundo. Não conseguimos prever se o mercado terá alguma correção significativa em 2011, mas esses eventos 

geralmente ocorrem sem avisos. Com o atual portfólio e com a possibilidade de aproveitar eventuais 

oportunidades, achamos que o fundo está muito bem posicionado para entregar um bom retorno de longo prazo 

para seus cotistas.  

 

 

Um excelente 2011 para todos, 

Atmos Capital 




