
Carta Leblon 22
Janeiro de 2018

leblonequities.com.br

É com muita satisfação que enviamos a Carta Leblon 22, a primeira do ano
de 2018, em que a Leblon Equities completa 10 anos. Em nossa Carta inau-
gural escrevemos sobre o nosso DNA e a nossa proposta como gestores de
recursos voltados 100% para o mercado de ações brasileiro. Ao longo dessa
década, não nos afastamos dos principais conceitos e princı́pios que apresen-
tamos naquela primeira Carta. Após 10 anos, ocorreram poucas mudanças
na equipe da Leblon Equities, aprimoramos a forma de trabalhar juntos, �ze-
mos novos sócios e conseguimos atrair e treinar novos talentos para o time
da Leblon. Sem dúvida passamos por alguns perı́odos turbulentos, mas julga-
mos o balanço bastante positivo: conseguimos entregar retornos superiores
ao mercado em 8 dos 9 anos da gestora e a nossa performance acumulada
de 236% desde o inicio excede os 54% do Ibovespa e os 156% do CDI no
mesmo perı́odo. Agradecemos os nossos clientes pela con�ança ao longo
desses últimos anos e inciamos a nova década com muito otimismo e com o
mesmo entusiasmo e energia do inicio da Leblon.
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Cultura e Mudanças

Cultura, como entendemos para a nossa discussão (e segundo o “dicionário Google”) é:

“o conjunto de manifestações comportamentais de um grupo de pessoas, que podem

estar agrupadas numa empresa ou paı́s. Uma complexa teia de conhecimentos, crenças,

moral, costumes, hábitos, tarefas, aptidões. Não é inata, mas vivida, aprendida, assimilada,

transmitida. Viva e em constante mutação com o tempo e as circunstâncias”.

Quando escolhemos onde investir temos dois desa�os complexos a realizar: (1) quanti-

�car o valor da cultura da empresa e (2) prever mudanças, entendendo que ambas se

retroalimentam. Não só nas empresas, mas também nos paı́ses (Brasil, no nosso caso).

Obviamente há muito mais do que apenas estes dois fatores no processo de investimento.

Entretanto, o “resto” é traduzı́vel em números de forma mais simples no debate criador

do consenso de mercado, produzindo resultados mais homogêneos (vide o consenso de

mercado sobre valor justo para empresas no Bloomberg). Discutindo-se premissas com

alguma lógica, pode-se chegar a valores derivados de �uxos de caixa descontados com

uma certa “ciência”, extrapolando a experiência passada para o futuro.

Tudo mais constante, como quanti�car, por exemplo, o valor da cultura Itaú ou da cul-

tura Bradesco, ou até mesmo da cultura brasileira? (Independente do que isto queira

dizer para diferentes pessoas em momentos distintos e com nı́veis variados de conhe-

cimento destas organizações). Como traduzir estas diferenças culturais num modelo de

projeção ou numa comparação de múltiplos de valuation? Estes aspectos qualitativos

culturais são os mais fundamentais e estão mais próximos de uma arte do que de uma

ciência, e por isso a grande complexidade no seu tratamento no processo de decisão

de investimento. Não se compra cultura na esquina. Não se cria ou se entende cultura

no curto prazo. Não há valor de reposição que ajude na de�nição do seu valor. Do

ponto de vista contábil, é possı́vel calcular o valor de ativos intangı́veis (marcas por exem-

plo), mas mesmo estes são apenas uma pequena fração do que se entende por cultura,

muito mais ampla e poderosa. Um analista não captura uma cultura apenas com per-

guntas, mesmo que ótimas, respondidas pelos executivos de empresas ou pelos cidadãos

de um paı́s. Como na psicologia, muitas vezes a autoavaliação se faz impossı́vel, ou re-

quer muito mais do que apenas perguntas e respostas. É preciso muitas vezes vivenciar

a empresa ou o paı́s para de fato se entender a cultura. Assim como um quadro que

pode ser descrito como obra de arte mas apenas a observação permite uma real opinião.



O segundo aspecto, prever mudanças, tem a ver com o fato de que num mundo cada vez

mais aberto e competitivo, onde as informações são fáceis (internet, Google, Youtube etc),

o valor das empresas tende a estar bem arbitrado em termos de equidade de informações

para os participantes do mercado (ou dos robôs ou algoritmos baseados no passado). Isto

não era assim num passado recente(talvez há apenas 20 anos), quando apenas o fato

de se visitar uma empresa signi�cava uma grande vantagem informacional sobre outros

potenciais investidores. Prever corretamente o futuro, mais especi�camente as mudanças

que ocorrerão no futuro, acaba sendo o fator que diferencia a opinião e o valor dado por

determinado investidor a determinada empresa. Sempre foi assim na história do mundo

e dos investimentos, mas o peso deste fator parece aumentar a cada dia em função do

novo ambiente digital e global. Qualquer investidor pode hoje assistir horas de vı́deo com

o CEO de uma empresa do outro lado do mundo a um custo ı́n�mo. Há 20 anos, isto

era inimaginável. Num mundo digital e exponencial, onde as circunstâncias mudam cada

vez mais rápido e violentamente, o entendimento da cultura como forma de reação ou

adaptação ao ambiente é vital. Assim o seu valor aumenta também como diferencial entre

as empresas e os paı́ses.

Feito este preâmbulo teórico para que possamos utilizar palavras e conceitos num contexto

inteligı́vel na nossa discussão, partimos para o que interessa ao caro leitor: o quê, porquê

e como estamos investindo o nosso dinheiro e de nossos clientes neste momento.

Do ponto de vista macroeconômico há uma enorme preocupação do mercado com a

eleição presidencial em outubro de 2018, vista como um evento binário que pode levar

o Brasil ao inferno ou ao paraı́so. Talvez o consenso de mercado não esteja errado, pois

vimos o poder do indivı́duo (Dilma Roussef) em sobrepujar toda a lógica. Aprendemos a

duras penas no Brasil que indivı́duos em posições relevantes de liderança realmente fazem

diferença. Cultura é tudo, mas ela tem sua origem nas pessoas, que estão em constante

interação. Assim não há como falar em Cultura sem falar em pessoas e vice-versa. E daı́ o

receio do mercado com as novas lideranças que irão emergir do processo eleitoral. Apesar

disso, o Brasil vem passando por uma enorme revolução cultural, derivada da Operação

Lava-Jato, que introduziu o conceito de conformidade, punição, consequências e equidade

na sociedade, e das novas tecnologias digitais (Facebook, LinkedIn, Whatsapp etc) que

permitiram mobilizações sociais relevantes. Na última eleição presidencial havia cerca de

20 milhões de usuários no Brasil do aplicativo Whatsapp. Na eleição em Outubro de 2018

haverá 120 milhões.O impacto das redes sociais pôde ser visto nas eleições americanas

(Donald Trump) e francesas (Macron), em que os candidatos inesperados tiveram chance

de vencer o mainstream pois o poder da mı́dia antiga acabou. As pessoas passam hoje

mais tempo no Facebook do que na TV aberta. Além disso a população de eleitores



está cada vez mais jovem e menos ideológica pois não chegou a assistir à queda do

muro de Berlim ou nem viveu os governos militares no Brasil, eventos que dividiam o

paı́s ideologicamente. Em resumo temos uma cultura no paı́s atualmente nascente e

crescente de ética, pragmatismo, empreendedorismo e liberdade do indivı́duo em relação

ao Centralismo que estão mudando o Brasil rapidamente, na nossa opinião. Esta mudança

ocorre de maneira irreversı́vel e para melhor. O ambiente de negócios, antes corrupto, de

compadrio, de carimbos e autorizações, chegou ao limite e a sociedade começa a mudar, e

rapidamente. Há neste instante mais de 1.800 poĺıticos com foro privilegiado arrolados na

Operação Lava-Jato. Para dar uma dimensão deste fenômeno, há aproximadamente 600

deputados e senadores em Brası́lia. Em resumo a renovação poĺıtica será enorme, mesmo

que demore anos. A modernização da classe poĺıtica ocorrerá por força da nova justiça,

que agora funciona porque temos promotores e juı́zes novos, destemidos e antenados

com novas tecnologias capazes de gerar provas su�cientes para prender os poderosos.

Isto tudo é o maior redutor do custo de capital que um paı́s pode viver. O império da Lei é

a grande revolução cultural vivida atualmente no Brasil, com consequências enormes para

o ambiente de negócios. O custo de capital (taxa de desconto) não é alto no Brasil apenas

porque o Estado é �scalmente frouxo, mas também porque vivı́amos num verdadeiro

Faroeste. A cultura está mudando rapidamente porque temos alguns dos empresários

mais poderosos do paı́s na cadeia, o que era inimaginável há 4 anos. O tone at the top é

outro atualmente.

A nova Lei de Estatais, aprovada pelo Congresso em 2017, é revolucionária para a governança

desta mirı́ade de empresas que no Brasil ainda representam quase que metade da eco-

nomia. As privatizações virão a galope nos próximos anos quando a nova geração de

poĺıticos e os remanescentes da atual geração se derem conta de que não é mais possı́vel

ser dono das empresas estatais. Esta mudança cultural aumenta brutalmente o valor das

empresas no Brasil, sejam elas privadas ou estatais

Na nossa opinião, teremos um novo presidente eleito em Outubro que não será um santo

ou um demônio, mas certamente poderá ser uma �gura inesperada no bom sentido e que

liderará um novo paı́s, que muda rapidamente na direção certa do ponto de vista cultural.

O novo presidente assumirá um paı́s em condições macroeconômicas muito positivas (algo

raro no Brasil, onde os entrantes sempre receberam um pandemônio na chegada): reservas

cambiais de US$ 400 bilhões, balança comercial com superávit superior a US$ 60 bilhões,

in�ação abaixo de 5%, juros nominais de 7%. A recuperação do crescimento econômico

ainda é lenta porém sustentável e cada vez mais forte com os investimentos aumentando

com reformas relevantes nos setores de Petróleo, Elétrico, Portos, Aeroportos, Ferrovias,

Estradas, Saneamento e outros.



A Reforma Trabalhista é outra revolução cultural ainda mal preci�cada e que terá grande

impacto nos setores de serviços daqui pra frente. O novo presidente recebe uma herança

benigna poucas vezes vista na história brasileira. É claro que ainda há o problema do

dé�cit primário, mas a relação dı́vida/PIB no curto prazo está sendo fortemente ajudada

pela queda dos juros nominais e reais que se sustentarão por um perı́odo ineditamente

longo para padrões brasileiros (outra revolução cultural!). Assim há tempo para atacar o

lado �scal com privatizações signi�cativas e com a Reforma da Previdência, que virá cedo

ou tarde. Em resumo, os próximos 5 ou 10 anos serão signi�cativamente melhores do

ponto de vista macro do que os últimos 5 ou 10 anos, na nossa opinião.

Indo para as empresas, nossos principais investimentos atualmente são Petrobras (9,8%

do fundo) e Natura (7,1%).

A Petrobras é um caso emblemático de mudança cultural. A exposição mundialmente

negativa da empresa, em função da Operação Lava-Jato, fez com que o governo criasse

a chamada Lei das Estatais, cuja implementação será obrigatória a partir de junho de

2018. Ao longo do segundo semestre de 2017, a Petrobras já vem se adaptando à nova

lei de forma pioneira, o que di�cultará bastante no futuro os escândalos de corrupção

que assolaram a empresa. As pessoas aptas para o exercı́cio da alta administração pas-

sam agora por uma série de requisitos e não mais poderão ser poĺıticos, ou parentes de

poĺıticos em terceiro grau, ou eleitos nos últimos 5 anos, por exemplo. Além disso, foi cri-

ado um canal de denúncias independente e auditado por terceiros e toda uma estrutura

de governança e conformidade com o intuito de repensar processos bem como investigar

e punir quando necessário. A pressão para as mudanças veio também no contexto das

ações judiciais movidas contra a empresa nos EUA e no Brasil, onde os prejuı́zos causa-

dos pela corrupção não serão mais tolerados, exigindo mudança de processos, liderados

pelo atual e muito competente CEO, Pedro Parente. Há também uma comissão externa

de investigação, liderada pela ex-presidente do Supremo Tribunal Federal, Ellen Gracie,

cujas recomendações estão sendo implementadas. Em resumo, no futuro os funcionários

da empresa terão à sua disposição todo um aparato legal para que possam defender a

empresa de eventuais malfeitores. Esta nova cultura de conformidade na empresa é revo-

lucionária porque se estende também ao plano econômico. Vender produtos sem lucro é

um tipo de não conformidade agora previsto e explicitado claramente no estatuto social da

empresa, o que exige uma assembleia de acionistas para ser modi�cado. Essas mudanças

devem permanecer no futuro dada a publicidade negativa para qualquer governo que

tente retroceder no tema. A crise de endividamento e a vergonha pública que a empresa

foi submetida tiveram grande impacto psicológico nos funcionários, que de alguma forma

devem agir de forma diferente no futuro, agora treinados e com as ferramentas capazes de



defender o negócio. O processo decisório na empresa, agora colegiado e multidisciplinar,

gerando forte responsabilidade civil aos tomadores de decisão, é também revolucionário.

A preocupação agora poderia ser uma excessiva aversão aos riscos, o que eleva bastante

a barra no que tange a premissas no cálculo de retorno dos investimentos. Olhando para

frente, a tendência é que a Petrobras consiga ser muito mais rentável do que sempre

conseguiu ser, tudo mais constante.

A estes aspectos culturais, extremamente relevantes, somam-se aspectos conjunturais

também muito signi�cativos e positivos. Temos agora uma Agência Nacional do Petróleo

(ANP) interessada em ajudar as empresas a produzirem petróleo e gás, em oposição ao

que ocorreu por vários anos quando havia uma visão de que a riqueza deveria continuar

enterrada. O passado de extrema litigância, inclusive em questões tributárias, parece

estar resolvido, tanto que empresas globais como a Exxon, fora do Brasil há décadas,

estão voltando a investir pesadamente no paı́s, e procurando a Petrobras como parceira.

A questão da cessão onerosa também parece estar próxima de uma solução, o que deve

permitir uma aceleração da desalavancagem �nanceira da empresa. Outro aspecto muito

relevante é a estratégia de venda de ativos, que gera caixa para acelerar a redução do

endividamento, sem impactar sobremaneira o potencial de geração de caixa da empresa.

Isto é possı́vel porque o setor privado, em geral, consegue operar com maior lucratividade

e com isso pagar valores muito interessantes. Além disso, o consenso de mercado era

de um preço de petróleo na faixa de 50 USD. Entretanto, com a commodity próxima de

60 USD, a empresa consegue gerar mais caixa para atingir sua meta de diminuir a dı́vida

mais rapidamente. As melhorias se re�etem quando observamos o custo de capital da

empresa. Em seu pior momento, a empresa chegou a pagar juros de 12% na sua dı́vida

em USD e atualmente já consegue captar a taxas próximas de 5% ao ano. Para um negócio

extremamente capital intensivo como Petróleo, isto é um fator extremamente relevante.

Não temos dúvida de que as mudanças culturais e circunstanciais farão com que a Petro-

bras volte a ser lucrativa numa base recorrente e sustentável a partir de 2018. Assim, a

percepção de risco dos investidores mundiais mudará em relação à empresa, permitindo

que esta volte a negociar com múltiplos impĺıcitos mais elevados, gerando bons lucros aos

investidores atuais.

A Natura, segunda maior posição do fundo, é outro caso tı́pico em que o pessimismo

de curto prazo do mercado permite uma ótima oportunidade de investimento de longo

prazo. Aqui, como no caso de Petrobras, há uma mudança gigantesca em andamento.

A Natura sempre foi conservadora, apesar de inovadora. Conservadora em preservar e

defender seu modelo de negócios com o canal de venda direta, utilizando uma rede de



colaboradoras. Mas o avanço de competidores (como o Boticário, por exemplo) e novas

tecnologias (e-commerce, big data, redes sociais) fez com que a empresa �nalmente saı́sse

de sua zona de conforto para abraçar a multicanalidade. Mas a Natura não está fazendo

isso de forma tı́mida, muito pelo contrário. Ao comprar a Rede The Body Shop, a empresa

se tornou uma multinacional do dia pra noite. É verdade que a companhia já operava na

América Latina há anos e tinha lojas na França, mas tudo muito tı́mido se comparado a

este movimento recente. Movimento este que traz, sem dúvida alguma, um forte risco de

execução, mas que aplaudimos de pé. Bons empresários que tomam risco em setores e

negócios que conhecem: é o que buscamos diariamente. Achamos que o conhecimento

global de varejo da The Body Shop poderá ser extremamente útil para o desenvolvimento

da Natura, assim como o DNA da Natura será fundamental na modernização da The

Body Shop. O conceito de natureza sustentável brasileira é global, aguardando apenas

um bom vetor para se espalhar pelo mundo, o que será feito agora. Este movimento

não será feito sem sangue, suor e lágrimas, mas ao �nal produzirá uma nova empresa

muito valiosa e com escala global. A taxa de crescimento possı́vel daqui pra frente não

estará ligada apenas ao PIB brasileiro, mas principalmente a capacidade de execução de

seus executivos. O desa�o dos três controladores da Natura neste momento é escolher

as pessoas certas para todo este desa�o. Sempre escolheram bem no Brasil, mas agora

o desa�o será global. Temos plena con�ança de que escolherão bem as pessoas e os

processos nesta nova vida, e uma nova cultura mais global irá nascer. A oportunidade de

investimento acontece aqui porque o mercado está muito preocupado com o resultado

no próximo trimestre, e nós com o resultado daqui a três ou quatro anos.


