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Um passeio por dois séculos, quatro continentes e suas realidades 
quando se trata de investimentos. 

 

1 – Os EUA 

  

 
Se pudéssemos descrever o século 20 pelo trabalho de apenas um 
empreendedor, na humilde opinião desta casa, este empreendedor seria 
Walt Disney.  
 
 
 
Vamos explicar a nossa escolha: o século 20 foi, sem dúvida, o século 
americano. E as fundações deste século americano foram o consumo da 
classe média americana.  
 
 
 
Nesta nação de milhões de imigrantes, a ideia era que o nome e o passado 
não deveriam ter tanta importância. Em vez de ter um sobrenome 
importante, na América você poderia alcançar a nobreza ou algo 
semelhante através de seu próprio esforço e alguma sorte. Especialmente 
após a segunda guerra mundial, até certo ponto, não havia precedentes 
no resto do mundo para o quanto esta ideia deu certo.  
 
 
 
Pela primeira vez, tantas pessoas teriam uma chance de participar do 
"sonho": uma casa no subúrbio, um carro, eletrodomésticos, 
entretenimento e assim por diante. Ideias hierárquicas do velho mundo, 
com títulos, costumes e etiqueta, pareciam ser de outro planeta. Uma 
quantidade enorme de pessoas se erguia. Trabalhavam duro, com 
pragmatismo e olhos no futuro. Tinham carreiras a serem desenvolvidas, 
filhos para criar e, especialmente, bens e serviços para comprar. O 
consumo dos baby boomers americanos pós-guerra certamente moldou 
o século. Sua cultura, valores e desejos moldaram as décadas seguintes. 
Foi quando vimos os shoppings, a revolução dos automóveis, a 
suburbanização e o surgimento das empresas blue chip. 
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Ao visitar os famosos parques temáticos da Disney, na Califórnia ou na 
Flórida, é fácil perceber como a ideia por trás dos parques e brinquedos 
voltados para a família moldou o século: primeiro, você precisa dirigir por 
uma longa e ampla rodovia (provavelmente construída durante o sistema 
de rodovias interestaduais do presidente Eisenhower na década de 1950) 
para assim chegar ao parque. Até recentemente e, desde a revolução dos 
automóveis, nos anos de Eisenhower, os EUA eram, de longe, o maior 
mercado de automóveis do mundo, e Walt Disney estava apostando nesta 
tendência: exceto pelos turistas estrangeiros, a grande maioria dos 
visitantes dos parques chega até lá com o próprio carro. 
 
 
 
Mas isso é apenas o começo: após estacionar seu carro em uma vaga 
bastante espaçosa (outro sinal de abundância sem precedentes, já que os 
carros da maioria das famílias americana passariam a ser SUVs), comprar 
ingressos e lembranças (práticas de negócios sem precedentes em riqueza 
e poder de consumo), você finalmente entra no parque. Do começo ao 
fim, uma experiência singularmente americana e profundamente 
atenciosa com os costumes de uma classe de pessoas que moldaria muito 
bem o século XX. 
 
 
 
Ao investir em parques e redes hoteleiras, Walt Disney certamente estava 
apostando em algumas coisas: um governo federal capaz de criar uma 
infra-estrutura, em escala e velocidade jamais vistas antes, e que só agora, 
50 anos depois, seria superada pela urbanização chinesa. 
 
 
 
Walt Disney também sonhava com uma grande classe média de pais 
americanos que, com seus valores puritanos, prontamente levariam seus 
filhos para um divertimento em família nos seus parques simples, limpos 
e acessíveis. 
 
 
 
Finalmente, ele era uma pessoa pragmática: sem pensamentos muito 
profundos, sem buscas interiores – o século americano refletia os 
costumes dessa jovem nação: simples e materialista1. Cachorros-quentes, 
batatas fritas, milk shakes e certamente nenhuma nudez, álcool, pinturas 
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de Picasso ou arte renascentista. Simples, básico e numa escala sem 
precedentes. Essa foi a essência do sonho americano que sua empresa 
conseguiu capturar e capitalizar. 
 
 
 
Para resumir, é difícil não reconhecer que as características básicas que 
fizeram os parques de Walt Disney na Califórnia e na Flórida tão bem-
sucedidas são as mesmas responsáveis pelo florescimento do século 
americano. 
 
 
 
As famílias da classe média americana, no final da década de 1950, 
provavelmente não sabiam – mas enquanto bebiam seus shakes e 
hamburgueres nos passeios da Space Mountain ou Piratas do Caribe, eles 
estavam no auge da liderança americana: o PIB dos EUA era quase metade 
do total global naquele momento. 
 
 
 
Ao avançar para 2018, no entanto, vemos Donald Trump diariamente no 
noticiário, ou melhor, no Twitter, afirmando que as premissas básicas que 
moldaram a América do século 20: integração, tolerância, otimismo e 
desprendimento do passado, precisam ser revisadas. Atualmente 
observamos uma amarga divisão nos EUA, um país com claros sinais de 
doença e desintegração, com políticas prejudiciais na esquerda e na 
direita. 
 
 
 
Em comparação com um país que tinha como consenso a liberdade, a 
busca por prosperidade, estado de direito e a integração, parece que o 
próprio consenso da sociedade americana está, aos poucos, se 
desfazendo. 
 
 
 
 
______________________ 

1 It is true that nowadays, Cable channels, especially ESPN form the majority of Disney´s earnings, but that was 
not the case during the middle of 20th century that is the scope of this letter 
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Quanto à própria Disney, uma empresa que deve sua prosperidade à 
classe média americana e à revolução dos automóveis, causa estranheza 
perceber que os milenials estão cada vez mais desinteressados em sequer 
ter carros, que a sociedade americana está se tornando cada vez mais 
desigual e o sonho americano está cada vez mais distante de tantos dos 
seus cidadãos. 
 
 
 
Mas, como a missão desta casa é buscar oportunidades de investimento, 
é justo perguntar: isso é uma coisa ruim? Ou isso é realmente a verdade? 
Um olhar rápido sobre os mercados americanos não parece concordar 
com nossas declarações. 
 
 

 
 
 

 
Índice SPX, 01/Jan/2010 – 31/Dez/2017  
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Índice SPX Margens Brutas, 2010 -2018 

 

 

 
PIB Americano e o PIB mundial 
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Valor das empresas americanas em relação ao total global 
 

 

 
Muita tinta vem sendo derramada recentemente porque os mercados de 
ações globais e particularmente os mercados americanos vêm mostrando 
bastante exuberância. Especialmente diante de tempos tão instáveis. 
 
 
 
Certamente, há uma confluência de fatores: crescimento global mais 
sincronizado da última década, taxas de juros baixas que diminuem o 
custo de capital (mesmo considerando o pico atual que estamos 
enfrentando), cortes de impostos pela atual administração da casa branca 
e assim por diante. Mas isso ainda não conta a história toda. 
 
 
 
Parte do motivo pelo qual muitos analistas financeiros argumentam que 
os mercados de ações devem cair é que as margens estão em uma alta 
histórica (veja o gráfico 2) e, com certeza, devem voltar para seus níveis 
médios históricos. 
 
 
 
Vamos argumentar que isso pode não acontecer por um bom tempo. E 
que parte do motivo das margens e, conseqüentemente, dos mercados de 
ações americanos estarem tão altos é que, a grosso modo, os EUA estão, 
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em alguns aspectos, começando a se assemelhar com um país latino-
americano. 
 
 

2 – Brasil & América Latina 

 

 

O Brasil, como sabemos, é um enorme mercado, cheio de promessas e 
oportunidades, mas ao mesmo tempo com um ambiente de negócios 
extremamente complicado. 
 
 
 
A má notícia é que tal situação impede que o país avance em direção ao 
status de país desenvolvido. 
 
 
 
A boa notícia, e este tem sido o caso há décadas, e ao mesmo também é 
o segredo de todo gestor de investimentos brasileiro, é que tal situação: 
impostos altos e complicados, ambiente de negócios esclerótico, 
mudança repentina de regulamentos, etc. funciona como uma dádiva 
divina para evitar novos entrantes e concorrentes para as empresas já 
estabelecidas no Brasil. 
 
 
 
Em outras palavras, a economia brasileira opera sob um nível de 
investimento mais baixo do que seria o caso, e também, com um maior 
nível de retorno sobre ativos para suas empresas líderes de mercado. Para 
os nossos investimentos no Brasil, isso significa que há uma concorrência 
muito menor e, conseqüentemente, maiores margens e retornos sobre o 
capital do que seria o caso em uma economia mais eficiente. 
 
 
 
Para citar um exemplo muito recente e público, divulgado na mídia 
brasileira: Sabemos que com o sucesso da Renner, a varejista de moda 
mais bem-sucedida do Brasil, na última década, várias redes 
internacionais, especialmente a GAP, tentaram entrar no mercado. O 
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Brasil parece convidativo: um país de renda média alta, com 200 milhões 
de habitantes, não envolvido em guerras e com hábitos ocidentais. 
 
 
 
Mas uma vez que perceberam as compliações do ambiente empresarial e 
quão difícil seria operar nele, recuaram. E não foi só a GAP. O Brasil é o 
único BRIC restante sem uma loja Ikea. Apesar de ter uma cultura forte de 
consumir café e ser, de longe, o maior mercado da América Latina, 
recebeu sua primeira loja da Starbucks depois do Chile, Colômbia e 
México. E não há falta de exemplos como esses. 
 
 
 

Isso, na opinião desta casa, continuará a ser a realidade no Brasil: um país 
de baixo crescimento, com renda média, que devido ao seu tamanho e 
idiossincrasias, continuará a trazer algumas das mais incríveis 
oportunidades de criação de valor nas próximas décadas (além disso, 
devido ao atraso da Starbucks e às altas margens do Brasil, várias redes de 
café locais floresceram por mais de uma década). O baixo crescimento 
econômico não impediu histórias incríveis como Natura, Renner e 
Braskem no passado, e certamente um baixo crescimento não impedirá 
que novos empresários somem a esta lista de sucessos no futuro. 

 

 
Bovespa margens brutas vs SPX margens brutas 
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Renner gross margins (in blue) vs Inditex and Gap gross margins 

 

 

 
Ibovespa (In blue) vs SPX 2005-2018 
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Claro que não estamos dizendo que os EUA se tornarão como o Brasil ou 
qualquer outro país latino nas próximas décadas. Ainda existe um oceano 
de diferenças em todas as medidas concebíveis do meio empresarial, 
abertura à concorrência e acesso aos mercados, sem mencionar talentos, 
know-how e acesso ao capital e às práticas comerciais. Mas o que 
interessa é a mudança de direção. 
 
 

EUA: Facilidade de fazer negócio - America escorregando 
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Nível de consolidação industrial 
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Por alguns motivos, os EUA está se acostumando com monopólios e 
barreiras de entrada. Reguladores permaneceram relativamente apáticos 
diante da consolidação da indústria nas últimas duas décadas, por razões 
corretas e incorretas; ao mesmo tempo os políticos estão apoiando menos 
o livre comércio, especialmente quando se trata da China, e sua ascensão.  
 
 
 
O resultado é que o nível de consolidação, as barreiras à concorrência e, 
consequentemente, os níveis de rentabilidade em quase todos os setores 
da economia americana estão explodindo. 
 
 
 
Esta é uma nova realidade para os EUA. Mas tem sido uma realidade para 
a América Latina e outros mercados menos desenvolvidos há muitas 
gerações. Enquanto os comentaristas americanos se maravilham com o 
fato de algumas empresas como Amazon, Facebook e Google 
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"dominarem" seus mercados, na América Latina, o domínio completo de 
um único ou mesmo dos principais setores relevantes da economia por 
um único grupo é uma ocorrência comum. E, naturalmente, o nível de 
rentabilidade desses grupos é astronômico. 
 
 
 
Para esta casa, este novo ambiente de "latinização" da economia dos EUA 
traz problemas e oportunidades. Nossas duas maiores posições nos EUA 
são claramente, a nosso ver, dominantes em seus respectivos mercados: 
Match.com é o líder indiscutível em on-line dating e de acordo com 
relatórios recentes está em negociações para comprar a Bumble, o último 
concorrente restante. Gannett, ao mesmo tempo, possui muitos dos 
únicos jornais em muitas cidades pequenas e médias americanas.  
 
 
 
Portanto, resumindo, a transformação gradual e parcial dos EUA de um 
país vibrante, de baixa margem e de alta concorrência, para uma 
economia com competição baixa e estagnada e com altas margens, é 
geralmente muito positiva para empresas como as que estamos 
investidos. Isso significará um menor crescimento do PIB eventualmente, 
mas também maiores ROICs e ROEs para as nossas posições. 
 
 

3 - Asia 

 

Durante mais de um século, a economia mais sofisticada do planeta 
também foi a maior. Mas não há nenhuma razão pela qual esse precise 
ser sempre o caso. Dentro de alguns anos, a China será a maior economia 
do mundo. Ao mesmo tempo,  os EUA permanecerão, com certa folga, a 
economia mais sofisticada do mundo: os mercados de ações mais 
vibrantes e eficientes estarão em Nova York; o centro da inovação 
continuará sendo Silicon Valley; Universidades em Boston e Califórnia 
continuarão a liderar o mundo e empresas americanas continuarão sendo 
as mais bem gerenciadas e mais competitivas. Não contestamos isso. 
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Nós sentimos que muitos investidores não estão mentalmente 
preparados para esta transição. Foi bastante simples e direto ao ponto 
durante os dias de Wald Disney: em retrospectiva, você deveria ter 
apostado tudo no aumento gradual da riqueza na América e sua classe 
média. Deveria ter comprado Disney, Walmart, Coca Cola e inúmeras 
empresas que os consumidores americanos e mais tarde as pessoas no 
exterior buscariam quando quiseram se juntar ao "sonho". 
 
 
 
Mas, embora seja verdade que os EUA continuarão a ser a economia mais 
dinâmica e sofisticada, já não é verdade que seu mercado tenha as 
oportunidades mais significativas e recompensadoras. Devido ao seu 
tamanho, o século 21 terá uma história diferente e os investidores mais 
astutos terão que apostar em uma nova realidade para encontrar 
recompensas similares. 
 
 
 
Esta casa acredita que a história deste século é a convergência econômica 
global, liderada pela China e países BRIC e impulsionada pela tecnologia. 
Assim como na década de 1950, surgia um novo fenômeno no mundo, o 
surgimento de centenas de milhões de americanos com seus carros e 
procurando entretenimento e um lugar no sonho americano, o que trouxe 
o surgimento de commodities globais e os mercados financeiros e mudou 
o mundo para sempre. Agora existem três bilhões de pessoas nos BRICs 
que também querem um lugar ao sol, querem consumir, viajar e ter 
acesso a bens e serviços. Devida a quantidade de pessoas nos BRICs, 
mesmo que suas economias não sejam as mais sofisticadas do século, 
trarão consigo as mais recompensadoras oportunidades. 
 
 
Como exemplos de investimentos em nosso fundo Opportunities, 
gostaríamos de mencionar a Anta, uma empresa chinesa de artigos 
esportivos que esta casa acredita que pode rivalizar com a Nike em valor 
de mercado em algumas décadas e a Fibria, uma empresa de celulose 
brasileira que atende os consumidores cada vez mais abundantes da Ásia 
que estão se tornando mais ocidentalizados quando se trata de higiene. 
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Mas as coisas ficam ainda melhores: para todos os investidores (incluindo 
esta casa) que gostariam de voltar a um momento em que os discípulos 
de Graham-Dodd começavam suas carreiras na década de 1950 e havia 
grandes oportunidades à frente (o Walmart não havia sido fundado, Coca 
Cola era uma empresa regional em Atlanta, Ray Kroc não começou a fazer 
hambúrgueres) e, o que é mais importante, de volta a um dia em que o 
mercado não era tão eficiente e um investidor inteligente poderia 
literalmente ver notas de $100 voando sem ninguém para as recolher 
(sem terminais da Bloomberg  à disposição, documentos de pesquisa 
precisos e muitos vencedores óbvios), bem, o florescimento dos BRIC traz 
não apenas um novo mercado com uma escala sem precedentes (mesmo 
quando comparado aos EUA e Europa), mas devido ao fato de que pela 
primeira vez em mais de um século, as maiores economias não serão as 
mais sofisticadas, esses mercados não terão, pelas próximas décadas, o 
mesmo nível de sofisticação e eficiência que o mercado americano 
atualmente tem.  
 
 
 
Este é literalmente o melhor dos dois mundos para os investidores. E esta 
é a premissa em que nosso Fundo Opportunities foi construído. Para 
procurar oportunidades globais mais promissoras.  
 
 



 

 

FCLCapital 

| 16 Carta Mensal Janeiro 2018 

O foco nos países BRIC tem, portanto, três razões principais: primeiro, 
devido ao tamanho e à renda crescente, acreditamos que é aonde as 
maiores oportunidades estarão no século 21, assim como as mais 
promissoras no século 20 foram relacionadas ao surgimento da classe 
média americana e empresas como Walmart, McDonalds e Coca Cola. Em 
segundo lugar, porque aqui “jogamos em casa” e acreditamos ter uma 
vantagem comparativa quando se trata desses mercados. E, finalmente, 
porque um de nossos princípios básicos é buscar mercados assimétricos e 
ineficientes, onde é mais fácil se destacar. Nós gostamos de competição 
assimétrica, onde o jogo é manipulado a nosso favor, e não acreditamos 
que os mercados desenvolvidos supereficientes, em sua maioria, sejam os 
lugares a serem focados. Os mercados americanos têm 55 analistas 
tentando se superar entre si sobre exatamente quantos centavos a GE 
ganhará no próximo trimestre. Os BRICs terão economias maiores sem 
qualquer coisa semelhante. 
 
 
 
No século 20, os investidores tinham que se aventurar em mercados 
novos e emergentes, que eram pequenos e pouco confiáveis, buscando 
apenas oportunidades comparativamente pequenas, ou lidar com a 
eficiência e alto nível de competição financeira nos EUA e na Europa. Esse 
não é mais o caso. 
 
 
 
A China, a Índia e o Brasil terão não só algumas das maiores empresas que 
irão definir o século, mas também será mais fácil ganhar dinheiro como 
investidores do que se estivessem em mercados desenvolvidos. O número 
de analistas, recursos, documentos de pesquisa, cobertura e até mesmo 
interesse do sell side continuará sendo menor do que para as empresas 
americanas. É por isso que acreditamos que investir nos BRICs e empresas 
relacionadas a eles é a oportunidade mais promissora nos mercados de 
ações mundiais neste século. 
 
 
 
Pela primeira vez, desde a criação dos mercados de ações globais por 
comerciantes holandeses e o título de "capital financeira do mundo" ter 
passado primeiro pelos britânicos e depois para os americanos, somente 
agora, as maiores economias, com maior número de oportunidades, não 
estarão no mesmo lugar onde os investidores mais sofisticados estão. Isso 
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em nossa visão deve trazer um novo paradigma quando se trata de 
investimentos globais 

 

 

 

4 – Europa 

 
 
A Europa para nós fica em algum lugar no meio deste quadro. Seu 
mercado é um pouco menos eficiente do que o americano e, por outro 
lado, ainda possui algumas das empresas mais fantásticas e globais. Ao 
olhar para o mandato da nossa casa, buscar as melhores oportunidades 
relacionadas aos BRICs, não é surpresa constatar que algumas das mais 
promissoras posições do nosso Fundo Opportunities, como IWG, Pandora 
(uma empresa à qual a China é cada vez mais relevante) e Dufry, estão 
localizados lá. Alguns dos melhores pontos de entrada para os BRICs 
estão, contra intuitivamente, no continente antigo. 
 
 

5 – De volta aos EUA 

 
 
Finalmente, de volta para o começo desta "busca global por contexto e 
oportunidades" e depois de mais uma turnê visitando empresas e 
investidores em Nova York, e alguns eventos de diversão pelo caminho, 
esse gestor fica com a conclusão de que é difícil não enxergar que tantos 
fatores colocaram esse país em um patamar própria nos últimos 100 anos. 
E, ao mesmo tempo, dependendo da interpretação que um investidor 

Empresa
Valor de Mercado 

USD

Numero de analistas 

Sell Side

McDonald´s 134 37

Fogo de Chão 0,4 8

Nike 108 39

Anta 13 41

Google 761 12

Tencent 535 49
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quer ter, também é fácil ver sinais da decadência e o crepúsculo do século 
americano.  
 
 
 
É de se preocupar, mas aconselhamos comprar ingressos mesmo que 
bastante caros para ver Hamilton na Broadway. Lá, entre as músicas de 
hip hop, um empreendedor de mentalidade global será lembrado quanto 
o país deve aos seus fundadores – eles estavam criando um novo sistema 
a partir do zero com os instintos e princípios certos: a igualdade perante 
a lei, a liberdade de comércio, uma sensação que os melhores dias estão 
pela frente, que serviriam como um chamado às armas para empresários 
desiludidos em todo o resto mundo, que migrariam para suas cidades 
como Nova York e tantas outras em busca de uma vida melhor.  
 
 
 
Assim como agora, havia vozes dominantes tentando fechar a fronteira, 
aumentar impostos e tarifas, perturbar o status quo. Mas pelo menos, no 
final, os instintos certos prevaleceram. 
 
 
 
É difícil de não se assustar com o contraste com os dias atuais, com tantos 
tentando ansiosamente fechar fronteiras, suspeitas contra aqueles que 
têm aparências ou religiões diferentes, querendo trapacear contra o livre 
comércio e a responsabilidade. O que é mais assustador agora é que esse 
raciocínio é encontra respaldo na atual administração executiva.  
 
 
 
Para se reassegurar, no entanto, recomendamos um dos muitos 
restaurantes surpreendentes da cidade, onde chefs como Dan Barber e 
Thomas Keller pegaram tudo de surpreendente que os europeus fizeram 
antes deles e alcançaram novos patamares com imaginação, criatividade 
e a sensação de que a engenhosidade e busca pelo novo, continuará 
guiando-os para a frente. Ou mesmo uma visita, ao lado oeste de 
Manhattan, para o assustador e incrível Sleep no more.  
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Fantasmagórica, polêmica e inovadora, simboliza tudo o que é 
surpreendente no empreendedorismo americano: um elenco multirracial 
e multinacional orienta os participantes, que são eles próprios os 
protagonistas em uma história de terror. Um lembrete de que a 
engenhosidade e o empreendedorismo americanos estão longe de se 
extinguir.  
 
 
 
Pelo bem do planeta, esperemos que uma Ásia crescente, uma Europa 
estagnada, mas sofisticada, uma América Latina em dificuldade, mas que 
possa continuar contando com o empreendedorismo americano para 
manter as tendências, moldando e mostrando o caminho a ser seguido 
nesta jornada global em busca de ideias de investimento. 
 
 
 
Equipe FCL 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

FCLCapital 

| 20 Carta Mensal Janeiro 2018 

 

 

 

 

  

Relacionamento com Investidores 

fcl@fclcapital.com 

info@fclcapital.com 

Avenida das Américas, 500 - Bloco 3  

Sala 125 

Rio de Janeiro / RJ - Brasil 

CEP: 22640-100 

Telefone: (55) (21) 3268-7918 

www.fclcapital.com 

Administração  

Custódia Auditoria 

Regulamentação 

Sobre a FCL Capital 

A FCL Capital é uma gestora de recursos sediada no Rio de Janeiro, cujo objetivo é 

maximizar o retorno de seus investidores. A FCL tem como nicho principal, mas não 

exclusivo, investimentos em empresas abertas, listadas em bolsa de valores (posições 

compradas e vendidas nos mercados acionários). Para saber mais sobre nosso trabalho, 

entre em contato conosco ou acesse nosso website: www.fclcapital.com. 

Advertência jurídica: Esta carta é publicada somente com o propósito de divulgação de informações almejando dar transparência aos 

nossos investidores e não deve ser entendida como uma oferta de venda do clube de investimentos FCL Capital ou de qualquer valor 

mobiliário nela citada. As opiniões e estimativas citadas nesta carta são considerações feitas até o momento da publicação e podem 

mudar sem nenhum anuncio ou aviso prévio. Performance passada não é garantia de performance futura. Fundos de investimentos não 

possuem garantia de seu administrador, do gestor, ou qualquer mecanismo de seguro de fundos. As performances exibidas são sempre 

liquidas de taxas de administração e performance, mas não do imposto de renda devido pelos cotistas. Para maiores informações favor 

acessar o Portal Educação Financeira da ANBIMA "Como Investir" (www.comoinvestir.com.br) 

file:///C:/Users/Gustavo/Documents/FCL%20Capital/março/www.fclcapital.com
file:///C:/Users/Gustavo/Documents/FCL%20Capital/março/www.fclcapital.com

