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“Patience and discipline can make you look foolishly out of touch until they make you look prudent 
and even prescient.” — Seth Klarman 

Introdução: percepção variante 

Entre 1967 e 1995, Michael Steinhardt, um dos pioneiros da indústria de hedge funds nos Estados 
Unidos, produziu um retorno líquido de aproximadamente 24% a.a. Em sua entrevista no clássico 
Market Wizards, de Jack D. Schwager, Steinhardt apresentou um conceito importante para a gestão 
ativa: a percepção variante (variant perception). 

O conceito é simples, mas poderoso. Para auferir ganhos de forma consistente, não basta estar 
certo. É preciso estar certo em algo em que o mercado esteja errado. Em essência, o ganho potencial 
vem dessa diferença de percepção entre o investidor e o consenso de mercado. 

A recíproca também é verdadeira: não basta divergir do consenso. É preciso estar certo. A percepção 
variante precisa estar muito bem fundamentada, baseada em informações proprietárias, em análise 
profunda ou em um horizonte de investimento diferente. Além disso, é preciso entender com clareza 
a visão do mercado e por que o consenso pode estar certo ou errado. 

Segundo Steinhardt, o maior desafio da percepção variante é a solidão de manter uma posição 
divergente. Estar fora do consenso é psicologicamente difícil: o investidor pode parecer errado por 
um longo período, até que os fatos acabem por lhe dar razão. Por isso, a tese precisa estar 
extremamente bem fundamentada. A convicção correta é premiada; já a teimosia, quando 
confundida com convicção, é punida de forma exemplar. 

Trazemos esse conceito agora porque constatamos um elevado grau de percepção variante entre a 
visão da Oceana e o que nos parece ser o consenso de mercado. Tentaremos explorá-lo por meio de 
casos práticos na parte final da carta. Mas, como bem colocou Steinhardt, não basta divergir; 
precisamos estar certos. 

Value investing: momento da indústria e retornos observados 

Quando a Oceana iniciou suas atividades em 2008, muitos gestores de ações no Brasil vinham de 
um período de cinco anos de rentabilidade abaixo do Índice Bovespa (2003-2007). Havia diversas 
explicações para o desempenho fraco, valendo destacar: i) o preço do barril de petróleo, que partiu 
de US$ 30 para US$ 100 no período; ii) uma perspectiva favorável e um pouco eufórica com a 
descoberta do pré-sal; e iii) o preço do minério de ferro, que saiu de US$ 30 por tonelada para US$ 
120 no período. Essa combinação de fatores elevou o peso somado de Petrobras e Vale para mais 
de 35% do índice no fim de 2008, aproximadamente oito pontos percentuais acima do nível de três 
anos antes. Foi um período de significativos questionamentos sobre os gestores de ações no Brasil.  

O extremo oposto ocorreu entre 2017 e 2021, quando a grande maioria dos value investors locais era 
considerada (ou se considerava) genial. Foi o período de menor humildade intelectual e de maior 
ganância coletiva que já observamos na indústria de fundos de ações no Brasil. Naquele momento, 
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entendemos que a maioria dos gestores optou por um caminho especulativo extremamente 
perigoso, que posteriormente resultou em perdas relevantes. A especulação tem custos. Crescer 
demais tem custos. E a conta dessa indisciplina chegou de forma brutal para os 
investidores/cotistas. 

Tamanha indisciplina contribuiu de forma determinante para a desastrosa performance da indústria 
nos últimos cinco anos. O período que se iniciou em junho de 2021 e completou cinco anos em junho 
de 2026 constituiu a pior janela de desempenho relativo ao índice da história da indústria de value 
investing brasileira. Retornos cumulativos de 30% a 50% abaixo do IBX se tornaram relativamente 
comuns nesse período. Os fundos de ações da Oceana não ficaram imunes a esse período 
desafiador e, a depender do fundo, apresentaram desempenhos entre -5% e +9% em relação ao IBX 
nessa janela.  

Em um período em que a taxa básica de juros no Brasil saiu de 2% para 15% e o desempenho das 
empresas exportadoras de commodities foi positivo, o cenário para a geração de alfa foi, de fato, 
mais desafiador — inclusive para a Oceana. Mantivemos a disciplina de investimento, o 
conservadorismo no volume de ativos sob gestão, ampliamos os investimentos em equipe e 
tecnologia e, ainda assim, grosso modo, conseguimos apenas igualar o IBX no período em nossos 
fundos de ações. Foi a pior performance relativa em uma janela de cinco anos da nossa história.   

Após essa janela desafiadora para a indústria, não por acaso observamos uma certa popularização 
dos ETFs no Brasil. A dúvida legítima que se apresenta aos investidores é simples: após tamanho 
desempenho abaixo do índice, ainda faz sentido pagar por gestão ativa ou seria melhor 
simplesmente investir em um ETF? 

A resposta, infelizmente, é mais complexa.  

Por um lado, conforme mencionado acima, acreditamos que uma parcela significativa da perda de 
alguns gestores e investidores no período de 2021/2022 foi gerada por investimentos especulativos 
em ativos de baixa qualidade, em empresas com balanços frágeis e/ou sem suporte de valor 
adequado. Boa parte desses investimentos produziu perdas de capital significativas e, a nosso ver, 
permanentes.  

Isso deve ser cuidadosamente avaliado por um investidor que busca apreciação de longo prazo do 
seu capital: um momento de indisciplina por parte de um gestor pode gerar custos irreversíveis, 
prejudicando o retorno composto no tempo e tornando a equação risco-retorno duvidosa. É uma 
reflexão legítima para quem tem horizonte de médio e longo prazo. 

Por outro lado, acreditamos que o momento atual está bastante distorcido por fatores técnicos. 

Nos últimos anos, observamos volumes muito significativos de resgates nos fundos locais e, mais 
recentemente, um fluxo relevante de investidores estrangeiros comprando os ativos mais líquidos 
da bolsa brasileira. Esses dois efeitos somados provocaram uma importante distorção de preço 
entre os ativos mais líquidos da bolsa e os demais ativos listados.  
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De uma forma muito simplista, podemos observar esse movimento na performance relativa do ETF 
de Small Caps (SMAL11) versus o ETF do Ibovespa (BOVA11), com uma underperformance 
acumulada de 68% no período de 5 anos. 

 

Embora o gráfico acima ofereça uma visão genérica do fenômeno, preferimos aprofundar a análise 
e quantificar essa distorção sob a ótica da Oceana.  

No passado, apresentamos um gráfico com o retorno esperado do portfólio a fim de ajudar nossos 
investidores a compreender a dimensão da oportunidade que enxergamos.  

Nesta carta, apresentamos uma variação desse gráfico: o diferencial entre o retorno prospectivo do 
nosso portfólio e o do Índice Bovespa. Esse diferencial talvez seja o dado que mais nos chama a 
atenção hoje. Nosso portfólio negocia com retorno real implícito de 13,1%, contra 10,8% do 
Ibovespa — uma das maiores diferenças que já observamos, como mostra o gráfico abaixo. 
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Tipicamente, nosso portfólio negocia com retorno prospectivo ligeiramente acima do Ibovespa, mas 
com maior proteção em cenários desafiadores. Essa assimetria é consequência natural da nossa 
filosofia de investimento, calcada na margem de segurança: tendemos a investir em empresas com 
vantagens competitivas significativas, alavancagem controlada, boa gestão e forte geração de caixa 
— características que oferecem proteção desproporcional em momentos de crise. Em suma, 
almejamos um ganho ligeiramente superior incorrendo em risco substancialmente menor. 

Hoje, em razão dos fluxos atípicos observados nos últimos seis meses, esse diferencial se tornou 
mais expressivo — o que nos traz otimismo quanto ao alfa potencial do nosso portfólio. 

Em suma, consideramos pertinente a discussão sobre gestão ativa versus gestão passiva de ações 
brasileiras, sobretudo à luz da indisciplina da indústria entre 2020 e 2022. Dito isso, o gráfico acima 
indica que essa análise talvez esteja contaminada por um período específico — e, em especial, por 
uma data final atípica. Com base em padrões históricos, esperaríamos o fechamento gradual dessa 
distorção ao longo dos próximos 24 meses. 

A armadilha do horizonte de investimento 

Após esse período desafiador para a indústria de value investing no Brasil, marcado por uma ampla 
onda de resgates, identificamos um impressionante encurtamento do horizonte de investimento da 
grande maioria dos investidores. 

Esse fenômeno tem sua lógica: uma gestora em risco de sobrevivência tende a tratar a necessidade 
de “recuperar os resultados até o fim do ano” como prioridade máxima. 

Podemos observar isso em praticamente todas as reuniões de grupos de investidores com 
companhias abertas. O foco passou a ser o desempenho operacional de curto prazo, com poucas 
perguntas ou preocupações em relação às perspectivas mais estruturais dos negócios. Apesar de 
compreensível, esse foco pode ser perigoso. Ao priorizar o momento operacional em detrimento do 
valor e da margem de segurança dos investimentos, o investidor pode obter o resultado oposto ao 
almejado. 

Quando se investe em um ativo de baixa qualidade ou sem suporte de valor, cuja tese se sustenta 
apenas no momento operacional de curto prazo da empresa, o investimento se torna frágil e 
especulativo. Nessas circunstâncias, o investidor fica vulnerável a perdas permanentes de capital.  

Um desempenho operacional é favorável até o momento em que deixa de ser. Sobretudo em um país 
instável como o Brasil, as tendências operacionais de curto prazo podem mudar, e mudam, 
rapidamente. Como discutimos na nossa Carta de Gestão do 2º semestre de 2022 (link), empresas 
com vantagens competitivas e balanços sólidos tendem a atravessar períodos turbulentos 
fortalecidas, ampliando sua participação de mercado à custa de concorrentes mais frágeis. 
Acreditamos que essa dinâmica continua tão válida hoje quanto na ocasião em que escrevemos 
aquela carta. 

https://www.oceanainvestimentos.com.br/mmweb/wp-content/uploads/2023/03/Carta-de-Gestao-Oceana-Investimentos-2022S2.pdf
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Nos últimos meses, temos observado um número crescente de boas oportunidades de investimento 
que nos parecem muito favoráveis em um horizonte de 24 meses, mas que passam por um período 
mais desafiador no curtíssimo prazo (um ou dois trimestres).  

Ao longo das quase duas décadas de história da Oceana, vivemos diferentes ambientes de estresse 
de mercado. Nesses momentos, investir com horizonte mais longo se provou decisivo para os 
resultados dos nossos investidores. 

Percepção variante — casos práticos: Smart Fit, Iguatemi e GPS 

Diferentemente de cartas anteriores, em que costumávamos detalhar as teses de investimento, o 
foco desta será quase exclusivamente a percepção variante que temos em relação ao consenso de 
mercado. Acreditamos que alguns exemplos práticos podem ajudar nossos investidores a 
compreender como aplicamos esse conceito em nosso processo de investimento. 

Smart Fit 

A Smart Fit historicamente negociava a múltiplos elevados por uma combinação de fatores: forte 
potencial de expansão, execução diferenciada, efeitos de rede e tendências estruturais favoráveis. 
Apesar de concordarmos com esse diagnóstico, o nível de valuation nos impedia de ter um 
investimento relevante na companhia. Ao longo dos últimos meses, esse cenário mudou 
significativamente. 

O consenso de mercado hoje é que a Smart Fit enfrenta um ambiente competitivo muito acirrado no 
Brasil: a abertura acelerada de unidades tem pressionado o número de alunos por academia no 
setor como um todo. Isso impacta a rentabilidade da companhia — e, em grau ainda maior, a de 
seus concorrentes. Esse consenso levou a uma forte compressão dos múltiplos das ações da 
empresa, conforme o gráfico abaixo: 
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Não discordamos que há pressão sobre a rentabilidade das academias da Smart Fit no Brasil. Nosso 
ponto é outro: o consenso subestima o efeito do negócio de benefícios corporativos da companhia, 
o TotalPass. 

O TotalPass é uma plataforma criada pela Smart Fit em 2016, por meio da qual empresas 
contratantes oferecem aos seus colaboradores acesso a uma ampla rede de serviços de bem-estar, 
incluindo academias e estúdios parceiros. Esse mercado era, até então, dominado pelo Wellhub 
(antigo Gympass). 

A decisão de iniciar as operações do TotalPass era complexa e pouco óbvia à época. Entrar nesse 
novo mercado exigiria investimentos relevantes — como a contratação de grande contingente de 
funcionários e elevados gastos com marketing — que pressionariam os resultados de curto prazo. 
Além disso, o movimento trazia o risco de canibalizar o resultado da própria rede de academias da 
Smart Fit, já que os preços do novo canal seriam subsidiados em relação aos do balcão. 

A iniciativa superou as projeções mais otimistas. Uma estratégia bem desenhada e uma execução 
eficiente levaram a plataforma de um market share praticamente nulo a 36% dos usuários ativos 
mensais (MAU) nos últimos quatro anos. 

 

Além do rápido ganho de share observado no gráfico acima, a empresa se beneficiou do forte 
crescimento do mercado de benefícios corporativos, que já representa cerca de um quinto dos 
usuários de academias no Brasil, de acordo com nossas estimativas. Estimamos que o TotalPass 
tenha expandido sua base de usuários em 75% em 2025 e projetamos um crescimento de 80% em 
2026.  

A velocidade com que o TotalPass atingiu essa escala foi notável. Um crescimento dessa magnitude, 
no entanto, exige que o novo entrante abdique de parte da rentabilidade no curto prazo. É natural 
que, até atingir determinada escala, a empresa ofereça preços e condições mais competitivos que 
os de seus concorrentes. 
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Estimamos que o TotalPass gere, em 2026, um lucro bruto por usuário no Brasil de 
aproximadamente R$ 25 mensais. Esse patamar reflete uma estratégia que privilegia o crescimento, 
na qual a plataforma oferece condições mais agressivas do que as de seu concorrente direto, o 
Wellhub. Enxergamos três frentes claras para a companhia aumentar, ao longo do tempo, a 
monetização do TotalPass: i) aumento do preço cobrado das empresas contratantes; ii) aumento do 
preço cobrado nos planos pagos pelos usuários; e iii) redução do repasse por check-in pago às 
academias parceiras. 

À medida que o TotalPass se aproxima do market share do Wellhub no Brasil, acreditamos que 
também se aproxima o momento de ajustar a monetização do negócio. O timing exato dependerá do 
ambiente concorrencial — e não pretendemos cravá-lo —, mas, na nossa visão, o ganho potencial 
pode ser muito expressivo. 

Iguatemi 

Historicamente, a Iguatemi é percebida pelo mercado como um ativo de altíssima qualidade, porém 
com baixa disciplina de alocação de capital e governança frágil. 

Nos últimos anos, temos mantido uma posição significativa na empresa em função da qualidade 
dos ativos, da elevada margem de segurança no valuation e de uma leitura mais favorável do que a 
de boa parte do mercado sobre a governança e a disciplina de alocação de capital da companhia. 

Parte da percepção do mercado — equivocada, em nossa visão — decorre de uma combinação de 
fatores que detalhamos a seguir. 

Em 2022, a Iguatemi adquiriu uma participação de 36% no Shopping JK Iguatemi. Reconhecemos o 
valor estratégico da aquisição, tendo em vista as elevadas perspectivas de crescimento para o ativo 
e sua qualidade excepcional. O movimento, no entanto, ocorreu em um momento em que o balanço 
da empresa não comportava confortavelmente a compra. 

Para financiá-la, a Iguatemi realizou um aumento de capital a um preço desfavorável aos acionistas 
— o que foi mal recebido pelo mercado e por nós na Oceana.  

Entendemos que, desde então, houve uma notável evolução na forma como a companhia prepara 
seu balanço para eventuais movimentos de M&A. Nos últimos dois anos, a Iguatemi foi bem-
sucedida na venda de ativos non-core, com mais de R$ 1 bilhão realizado, e na criação do Fundo 
Imobiliário BB — movimentos que, combinados, viabilizaram a aquisição de três ativos estratégicos 
únicos da Brookfield, sem comprometer o balanço ou emitir ações a preços pouco atrativos. 

Após essa série de transações, a escala e a qualidade dos ativos da Iguatemi melhoraram 
substancialmente, com um investimento líquido praticamente neutro por parte da companhia — um 
feito raro. 

Alguns investidores defendiam que os recursos da venda de ativos non-core fossem direcionados à 
recompra de ações, em detrimento da aquisição dos ativos da Brookfield. Entendemos o pleito — e 
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somos defensores do retorno de capital aos acionistas em diversas situações, como já 
demonstramos em mais de uma ocasião. Entretanto, acreditamos que a oportunidade de adquirir 
os ativos premium da Brookfield não poderia ser desperdiçada, sobretudo pela escala obtida no 
segmento de luxo e pela melhora na qualidade do portfólio. 

Hoje, com uma escala diferenciada no luxo e um portfólio premium, acreditamos que pode estar se 
aproximando o momento adequado para um debate de retorno do capital aos acionistas. 

A disciplina financeira da empresa, em especial sob a liderança de Pedro Jereissati, hoje presidente 
do conselho de administração, evoluiu de forma significativa — o que aumenta nossa segurança em 
relação ao investimento. Acreditamos, porém, que o distanciamento do mercado impediu que a 
percepção geral acompanhasse esse avanço na governança. 

A nosso ver, o investimento nas ações da Iguatemi hoje — um portfólio premium e mais protegido, a 
um P/FFO 2027 de 8,0x e um cap rate de 13,0% — representa uma excelente oportunidade. 

GPS 

Esta é uma posição mais recente em nossos fundos e, por ora, menor que as duas anteriores. O 
Grupo GPS é uma das principais plataformas de serviços terceirizados do Brasil, com atuação em 
áreas como facilities, segurança, logística, serviços industriais e alimentação. Acompanhamos a 
companhia desde o seu IPO, em 2021. A ação sempre foi bem-vista pelo mercado, reflexo de uma 
combinação de excelente capacidade de execução e elevado potencial de crescimento, tanto 
orgânico quanto via aquisições. 

Não discordávamos dessa leitura; o problema era outro: historicamente não encontrávamos 
margem de segurança suficiente para o investimento. O valuation da GPS já precificava um 
crescimento orgânico não desprezível e diversas aquisições futuras geradoras de valor, o que 
deixava pouco espaço para surpresas operacionais negativas — algo frequente em empresas em 
fase de expansão acelerada.  

Após a aquisição da GRSA, o maior M&A da história da GPS, a rentabilidade consolidada da empresa 
foi pressionada — movimento natural, dada a escala da operação e a exposição a um segmento 
relativamente novo, mais sujeito às oscilações dos preços de insumos alimentares. 

Essa decepção operacional levou a uma forte correção no preço das ações (-23% no ano e -37% em 
relação à máxima histórica). Diante disso, acreditamos que o ativo passou a oferecer a margem de 
segurança adequada para assumirmos uma posição mais relevante em nossos fundos. 
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Além da maior margem de segurança no preço de entrada, temos uma percepção variante 
importante sobre como a reforma tributária, que entra em vigor a partir de 2027, deve afetar a 
empresa. 

De forma geral, o mercado entende que o impacto da reforma tributária será negativo para a GPS. 
No curto prazo, concordamos com o consenso: a perda do benefício fiscal da Top Service deve gerar 
um efeito negativo de aproximadamente 6% no EBITDA consolidado da empresa. 

A nossa percepção variante reside no médio e longo prazo. Ao considerarmos os efeitos de segunda 
ordem sobre clientes e concorrentes, acreditamos que a reforma pode ser substancialmente 
positiva para a GPS. 

Do ponto de vista competitivo, o setor de terceirização de serviços em que a GPS atua apresenta 
elevado grau de informalidade. Em nosso trabalho de campo, identificamos um conjunto recorrente 
de artifícios entre players menores que, no nosso entendimento, criam um ambiente de 
concorrência desleal e distorcem a formação de preços do setor: i) teses tributárias agressivas 
sustentadas por liminares; ii) quebra artificial de CNPJs para permanência no Simples; e iii) uso 
indevido de créditos tributários, entre outros. 

Além disso, existe hoje uma anomalia no sistema tributário brasileiro que tende a favorecer a 
contratação de players menores. Na prática, o desenho vigente permite que um cliente no lucro real 
se credite de 9,25% de PIS/Cofins ao contratar um competidor da GPS no Simples ou no lucro 
presumido, ainda que este recolha efetivamente apenas entre 1% e 3,65% sobre o valor da nota. 
Essa diferença subsidia artificialmente o concorrente menor. 

A reforma deverá corrigir boa parte dessas distorções, não apenas pela perda de competitividade 
das empresas que estão no Simples e no Presumido, mas também pela implementação do sistema 
split payment, que reconciliará créditos e débitos do IVA, reduzindo drasticamente o espaço para 
agressividade tributária de players menores. 
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Do ponto de vista dos clientes da GPS, a terceirização tende a ficar mais atrativa financeiramente, já 
que o novo modelo tributário permitirá o creditamento integral do IVA, diferentemente do ISS, hoje 
um tributo cumulativo. Este fator deve estimular um maior nível de terceirização no Brasil ao longo 
dos próximos anos. 

Em um setor pulverizado, de margens baixas e com elevado potencial de crescimento para a GPS, 
acreditamos que a reforma tributária pode se traduzir em maior crescimento e/ou rentabilidade para 
a empresa ao longo de vários anos. 

Encerramos agradecendo, mais uma vez, a confiança e a longa parceria dos nossos investidores. 
Seguimos fiéis ao mesmo processo de investimento que norteia a Oceana há quase 18 anos: investir 
com margem de segurança adequada em empresas de qualidade, que possuam vantagens 
competitivas, balanços sólidos e boa gestão; e fazê-lo com um horizonte de investimento longo o 
suficiente para atravessar o ruído de curto prazo. 


