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“QUIEN NO ESPERA VENCER, YA ESTÁ VENCIDO”1 

 

Certo dia, um trabalhador embarcado em uma plataforma de petróleo no Mar do Norte acordou com o barulho 
de uma grande explosão. Envolto em fumaça e fogo, teve que tomar uma decisão rápida: aguardar a morte sem 
tomar nenhuma atitude ou arriscar um salto nas águas geladas, torcendo por um improvável resgate. 
 

Foi com uma versão um pouco mais elaborada dessa parábola que o recém-contratado CEO da Nokia, Stephen 
Elop, deu início a uma carta2 destinada a todos os funcionários da empresa, retratando em tom quase 
apocalíptico o atual momento da companhia: “Nokia, our platform is burning”3. 
 

O processo de massificação da telefonia móvel ao longo dos últimos 20 anos elevou a Nokia à posição de 
liderança global com market share estimado de 40% em 2007. Após anos de sucesso, a companhia não 
acompanhou importantes transformações no seu mercado. A falta de agilidade para se adaptar às mudanças 
tecnológicas, como o advento dos smartphones e dos celulares com marcas chinesas, levaram a perda de ¼ 
dessa participação de mercado em apenas 3 anos. 
 

O novo CEO, um ex-executivo da Microsoft, assumiu o cargo em Setembro de 2010. Realista, fez questão de 
compartilhar com seu público os principais problemas da companhia e deixou claro que seria necessário um 
“salto da plataforma” ou a empresa deixaria de existir. 
 

Ficamos muito surpresos com sua franqueza ao relatar um momento tão adverso. Executivos realistas (ou 
pessimistas) são uma raridade. O processo empresarial não costuma ser linear, mas sim contínuas tentativas até 
se alcançar a um bom resultado. Um executivo na década de 80 ao ser questionado por um jovem talento qual 
seria o segredo para tantos acertos, respondeu: “Se você quiser duplicar seus acertos, basta triplicar seus 
fracassos”. Os executivos que chegam aos cargos mais relevantes são em sua maioria consequência desse 
processo. 
 

O otimista está sempre buscando novos projetos e desenvolvendo idéias sem temer o fracasso (“I’ve not failed, 
I’ve sucessfully found 10.000 ways that don´t work”4). A busca de sócios para colocar capital na iniciativa, a 
obtenção de empréstimos junto aos bancos e o convencimento de fornecedores/parceiros, entre outros, exigem 
uma grande habilidade técnica, mas acima de tudo comercial. A idéia precisa ser muito bem vendida para 
colocar todos a bordo. O pessimista não dá nem o primeiro passo. 

 
 

“DREAM IN A PRAGMATIC WAY”5 

 

O otimismo costuma ser contagiante e, certamente, é o responsável pela maioria dos grandes avanços 
empresariais. Aqueles que não buscam novos produtos, mercados, maneiras de atendimento ao cliente, entre 
outros, dificilmente vão sobreviver à concorrência no longo prazo. Nestes casos, mesmo empresas com fluxo de 
caixa estável e que estejam negociando a múltiplos baixos podem se mostrar um péssimo investimento. 
Assim o desafio é escolher empreendedores/executivos que apesar do viés otimista não comprometam a 
sobrevivência da empresa caso um determinado projeto não tenha sucesso. Investidores precisam ponderar que 
algumas variáveis como atrasos na execução, aumentos do orçamento, demanda menor que o esperado e 

                                                        
1
 La victoria de Junín - José Joaquin de Olmedo 

2 
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/37ecf3fe-3432-11e0-993f-00144feabdc0.html#axzz1T7ap2rJu 

3 “
Nokia, nossa plataforma está queimando” – Stephen Elop 

4
 “Eu não falhei. Eu tive sucesso em achar 10.000 maneiras que não funcionavam” - Thomas Edison 

5 
Aldous Huxley 
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aumento de custos operacionais fazem uma enorme diferença no retorno real de um investimento. 
 

Depois de vários anos de forte crescimento econômico as pessoas costumam dar pouca atenção para cenários 
mais negativos. A febre de IPOs tornou sonhos, projetos e seus fluxos de caixa futuros em dinheiro de verdade, 
abrindo espaço para os mais otimistas ou mesmo os oportunistas. Os empresários e executivos evoluíram com o 
mercado e, atualmente, sabem exatamente o que o mercado quer ouvir para garantir financiamentos e ter suas 
ações bem precificadas (o que é importante para remuneração via opções, retenção e atração de talentos e 
como moeda de troca em aquisições). Desta maneira, vão focar sua mensagem no cenário mais favorável seja 
porque, de fato, acham pouco provável que o cenário piore ou porque querem monetizar seus ativos o mais 
rápido possível antes que isto aconteça. 
 

É interessante notar que nem sempre o mercado exige mais desconto para um projeto novo e um 
empreendedor sem histórico. Talvez isso ocorra devido à impossibilidade de se comparar o que foi realizado em 
relação ao que foi prometido. As start-ups sabem que os primeiros meses são fundamentais para a 
sobrevivência de longo prazo e assim costumam focar em pequenas realizações que são fáceis de mostrar para o 
mercado. O importante é superar as expectativas de curto prazo mesmo que estas signifiquem pouco em 
relação à conclusão de fato do projeto. 

 

 

 

“SON,IF YOU REALLY WANT SOMETHING IN THIS LIFE, YOU HAVE TO WORK FOR IT. NOW QUIET! THEY’RE 
ABOUT TO ANNOUNCE THE LOTTERY NUMBERS”6 

 

Não pretendemos julgar o mérito de cada personagem quando estão apenas defendendo seus interesses. 
Empreendedores, executivos e investidores possuem visões e objetivos bastante diferentes. Isso não 
significa que o relacionamento não seja extremamente importante, mas é necessário independência de 
julgamento. 
 
O ceticismo protege os investidores de determinados riscos. Por outro lado, também os impede de investir 
em grandes idéias que possam transformar o mundo e rentabilizar o capital a taxas estratosféricas. A 
possibilidade de multiplicar o capital sempre vai gerar grande comoção. Não é a toa que jogos de azar são 
tão populares, mesmo tendo valor esperado negativo. Porém, não é porque você conheceu uma pessoa 
que ganhou na Mega-Sena que você deve comprar um ticket (e também não é porque todos seus amigos 
resolveram fazer um grupo para comprar vários tickets que você deva entrar na jogada com medo de ser o 
único que não vai ganhar). O mesmo vale para quem investiu em um projeto muito arriscado e multiplicou 

                                                        
6
 “Filho, se você realmente quer algo nessa vida, você tem que trabalhar por isso. Agora quieto! Eles vão anunciar os 

números da loteria”. Homer Simpson 

M&A 

Em uma fusão/aquisição é fácil se encantar com sinergias prometidas e ramp-up de receita das empresas 
adquiridas. Dificilmente vemos um anúncio desse tipo que não seja acompanhado por uma grande 
apreciação das ações no mercado. Afinal, temos muitos exemplos de empresas que consolidaram seus 
mercados gerando retornos expressivos para seus acionistas. Por outro lado, a maioria dos casos não são 
bem sucedidos, mas com o tempo suas histórias acabam sendo esquecidas pelo mercado. 
 
Evidências empíricas mostram que a maioria das fusões não conseguem atingir os ganhos esperados devido 
a choques de culturas, dificuldade de lidar com muitos produtos, entre outros. Muitos negócios que não 
fazem sentido econômico são promovidos por banqueiros, advogados e consultores, que acabam sendo os 
maiores beneficiados em detrimento dos stakeholders. Se por um lado é fácil calcular ex ante quanto será 
economizado na compra de insumos, é difícil estimar os investimentos necessários em sistemas e na 
integração de processos, overlap de clientes, canibalização entre as marcas/lojas, só para citar alguns. 
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seu capital por muitas vezes.  Quantos outros perderam muito com apostas similares e certamente não 
saíram alardeando suas perdas?  
 
O excesso de otimismo de empresários pode ser importante para a economia, mas pode resultar em 
péssimos retornos de longo prazo caso o investidor esteja disposto a arriscar uma parcela muito alta do seu 
capital em empreendimentos que podem ter valor residual caso os acontecimentos não saiam como 
esperado. Enfim, admiramos o otimismo dos empresários, mas precisamos nos esforçar para não sermos 
influenciados por eles. 
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