ARTICA LONG TERM FIA KRTICA

—— ASSET MANAGEMENT ——

Como ficara o Brasil com Lula?
Novembro de 2022

Caros investidores,

A disputa entre Bolsonaro e Lula deixou o pais extremamente polarizado, com campanhas caracterizadas
por muitos discursos sensacionalistas e poucas propostas de governo. Passado o calor da batalha, o que
agora interessa saber é: com Lula eleito, como sera o futuro do Brasil?

Quando avaliamos uma empresa, entender seu modelo de negdcios, posicionamento no mercado e histérico
de resultados sao passos mais criticos do que avaliar quem é o CEO. De forma semelhante, o futuro do
Brasil dependente muito da posi¢&o do pais hoje - ponto de partida para o governo de Lula - e o cenario que
ele devera enfrentar ao longo de seu mandato. Assim, vamos falar mais do pais que sera governado do que
de seu futuro governante.

Comentaremos como o Brasil pode serimpactado por trés grandes temas que estao em evidéncia no cenario
macroecondmico global: i) a inflacdo generalizada, efeito colateral das politicas adotadas durante a
pandemia que foi amplificado pela alta do prego de commodities; ii) a crise geopolitica causada pela guerra
da Ucrania x Russia; e iii) a crise energética gerada pelos embargos criados no contexto da guerra e pela
politica de descarbonizacado das matrizes energéticas.

Inflagao Global

O mundo todo esta com problemas de inflagdo agora porque todos os paises foram atingidos pela pandemia
e a maioria deles adotou linhas de agdo muito parecidas. As principais medidas sao bem conhecidas:
lockdown e auxilios emergenciais. Ambas contribuiram para criar a inflagao que esta sendo combatida hoje.

A contribuicao do lockdown veio através da desorganizacao de cadeias produtivas, que reduziu a oferta de
varios produtos e, assim, estimulou altas de preco. Com a reabertura e reorganizagéo das economias, feitas
ja ha algum tempo, esse fator estda em grande parte superado e deixou de ser uma causa central da inflagao.

O segundo fator € mais dificil de reverter. Os auxilios emergenciais, adotando a nomenclatura brasileira para
fazer referéncia também aos programas de mesma natureza que governos ao redor do mundo realizaram,
foram majoritariamente financiados através de expansdo das bases monetarias — ou seja, governos
imprimindo dinheiro — um movimento que reduz o valor do dinheiro e, por isso, causa aumentos de preco
generalizados (inflagao). Esse efeito é inevitavel, pois a criagdo de dinheiro novo ndo é acompanhada por
criacao de valor econdmico real. Em um exemplo simplificado: se todos os governos do mundo duplicarem
a quantidade de moeda em circulagao, tudo passara a custar o dobro, pois havera duas vezes mais dinheiro
para representar os mesmos bens ja existentes. Obviamente, manobras de bancos centrais ndo tém o poder
de tornar o mundo mais rico.

Na pratica, ao imprimir dinheiro e distribui-lo sob a forma de auxilios emergenciais, os governos
expropriaram capital de todos aqueles que investiam em ativos néo corrigidos por indices de pregos (titulos
de renda fixa, principalmente), e distribuiram as populagdes economicamente mais vulneraveis - muito
corretamente, em nossa visao, ja que elas foram proibidas de trabalhar pelo préprio sustento durante o
lockdown. Ha uma sutileza neste arranjo: a perda de valor da moeda néo é imediata. Ela vem através de
uma onda de inflacdo que corrdi o valor do dinheiro ao longo do tempo. E isso que o mundo esta sofrendo
hoje.



Juros altos, o remédio amargo

Para combater o problema da inflacdo, bancos centrais do mundo todo recorreram a classica medida de
aumentar os juros. A logica dessa acdo é que juros mais altos reduzem a atividade econbémica, pois
diminuem a disponibilidade de crédito para consumo ou para novos investimentos. Com isso, a demanda
geral por produtos e servigos é reduzida e os precos tendem a cair.

O problema é que juros altos sdo como a febre causada por nosso sistema imunolégico para combater um
virus. Resolve o problema, mas sé depois de nos deixar de cama alguns dias. Para controlar a inflagao, sera
necessario manter os juros altos ainda por varios meses e, ao longo desse periodo, o crescimento
econdmico fica bastante prejudicado. E dai que vem o risco de recesséo global do qual se tem falado.

Inflagdo e juros altos s&o temas bem conhecidos no Brasil. Devido a histéria de nossa economia, o Banco
Central do Brasil tem bastante experiéncia em lidar com problemas de inflagdo e soube agir rapido.
Aumentou a taxa de juros no Brasil cerca de um ano antes dos bancos centrais dos paises desenvolvidos
se convencerem de que essa medida seria realmente necessaria. Também foi mais vigoroso na agéo.
Enquanto o Federal Reserve aumentou a taxa de juros americana de 0,25% ao ano, em marco de 2022,
para 3,25% atualmente, o Brasil partiu de uma taxa de 2,00% em margo de 2021 para os atuais 13,75%.

Hoje o Brasil esta, no jargao do mercado, “ahead of the curve”. Por termos iniciado o combate a inflagao
mais cedo e com mais vigor, ja estamos muito mais préximos de ter a inflagado sob controle do que Estados
Unidos e Europa. O mercado conta com o inicio da reducao de juros e a convergéncia da inflagao para os
patamares usuais (ao redor de 5%) ja em 2023.

Mesmo controlando a inflagdo mais cedo, o Brasil ainda sofrera o impacto da desaceleragao global da
economia, mas temos dois atenuantes para esse efeito negativo. O primeiro € que o Brasil tem uma
economia menos globalizada do que Estados Unidos e Europa. Nosso fluxo de comércio exterior
representou 39% do PIB 2021, comparado a uma média global de 52% do PIB 2020. Isso ndo € exatamente
bom, pois o Brasil poderia ter crescido mais no passado caso tivesse aberto mais seus mercados. Porém,
nesse momento de crise global, nossa economia esta menos exposta e deve sofrer menos. O segundo
atenuante tem a ver com a crise geopolitica, que comentaremos a seguir.

A nova guerra fria

A guerra entre Ucréania e Russia foi iniciada em fevereiro de 2022, oito meses atras. O embate militar ficou
restrito ao territério da Ucrania, mas os efeitos da guerra foram muito além de suas fronteiras. O ocidente
adotou a estratégia de ndo interferir militarmente com as forgcas da OTAN — o que traria um consideravel
risco de uma nova guerra mundial — mas se posicionou ao lado da Ucrania, fornecendo armamento bélico,
financiando seus custos na guerra e impondo sangdes econdmicas a Russia.

A Russia reagiu as sangdes restringindo o fornecimento de commodities, especialmente petroleo e gas
natural, para os paises que apoiam a Ucrania. O principal impacto dessa agao é a atual crise energética na
Europa, que dependia de gas natural russo para manter seus sistemas de aquecimento e producdo de
energia elétrica. Voltaremos a esse tema em breve, mas antes vamos explorar uma tendéncia geopolitica
mais ampla que a guerra intensificou.

Até alguns anos atras, o mundo seguia uma tendéncia de globalizagao econémica. Vinham sendo criadas
cadeias de suprimento e produgdo cada vez mais integradas, buscando o ideal de David Ricardo de
aproveitar as vantagens de custo de cada pais para atingir a maior eficiéncia econémica possivel. Esse
movimento comegou a se reverter com os atritos comerciais entre a China e os Estados Unidos, entdo sob



a presidéncia de Donald Trump. Agora, a guerra da Ucrania parece ter convencido o restante do mundo que
a globalizacao foi longe demais e é hora de dar alguns passos para tras.

A guerra tornou os riscos de economias muito integradas ainda mais concretos e visiveis para todos. A
Alemanha de Angela Merkel decidiu tornar sua matriz energética bastante dependente da Rdussia, que
fornecia cerca de 55% do gas natural e 35% do petréleo importados pela Alemanha. A decisdo nao foi
economicamente irracional. A Russia tinha bons precos e capacidade suficiente para continuar o
fornecimento por muito tempo. Porém, agora esta custando caro ter ignorado o aspecto politico envolvido:
ter parte relevante da energia de seu pais sob a caneta de Vladmir Putin. Curiosamente, esse risco foi
apontado por Donald Trump em uma conferéncia da OTAN em 2018. Os politicos alemaes julgaram como
um extremismo injustificado de Trump e descartaram o assunto.

Ha outros riscos relevantes do mesmo género que ainda n&o se tornaram problemas. Por exemplo, hoje
Taiwan produz mais de 90% dos processadores de alta tecnologia (<10 nm) no mundo e entre 30 e 50%
dos processadores em outras categorias. Isso explica, em boa parte, a tensao politica envolvendo Taiwan e
China, com a interferéncia dos Estados Unidos para que Taiwan permaneca um territério independente.

O Brasil na desglobalizagao

Com o mundo mais atento aos riscos da dependéncia de outros paises para o fornecimento de commodities
e produtos criticos, esperamos ver ao longo dos préximos anos um movimento de descentralizagdo das
cadeias produtivas e reducao das relagbes comerciais com paises politicamente desalinhados. Esse
movimento ndo é simples e pode demorar décadas, mas € uma tendéncia que pode causar impactos
econdmicos gigantescos.

A logica por tras da descentralizagdo das cadeias produtivas é bem conhecida no mundo dos negocios. Ndo
€ recomendavel ter uma profunda dependéncia de um fornecedor, pois isso reduz demais seu poder de
barganha e expde o negdcio a riscos de altas repentinas de preco ou descontinuidade de fornecimento.

Empresas tém esse cuidado mesmo podendo estabelecer contratos de longo prazo e recorrer a tribunais
para que sejam cumpridos. Paises ndo tém um tribunal global a quem recorrer para garantir o cumprimento
de acordos, entdo deveria haver uma preocupagao adicional em selecionar como parceiros os paises com
baixa probabilidade de se tornarem politicamente hostis, como a Russia se tornou para o ocidente.

Em passos praticos, a expectativa € de que parte das cadeias produtivas dependentes hoje da China sejam
transferidas para paises mais proximos e politicamente mais alinhados com os Estados Unidos e a Europa
Ocidental. Essa tendéncia tem sido chamada de friendly-shoring, em analogia a politica de off-shoring que
tornou a China o que ela é hoje.

O cenario atual traz uma oportunidade impar para o Brasil, que tem a sexta maior populacdo do mundo,
mao de obra barata, territério extenso e abundantes recursos naturais. Além disso, é proximo dos Estados
Unidos e da Europa Ocidental e bastante alinhado com a politica ocidental. Desta forma, somos fortes
candidatos a receber parte da demanda hoje atendida pela China, o que pode trazer uma onda de
investimentos estrangeiros e impulsionar nosso desenvolvimento econémico.

Crise energética

Vamos voltar ao tema da falta de gas na Europa. A histéria comegou com o plano de descarbonizacao da
economia para combater o aquecimento global. Esse tema acabou misturando pautas cientificas e politicas,
mas, de maneira muito simplificada, a relagao entre concentragdo de CO2 na atmosfera e o0 aumento da
temperatura média na terra € conhecida ha mais de um século. Inclusive, um artigo publicado em 1896 por



Sven Arrhenius, ganhador do Nobel de quimica em 1903, estimava a relagao entre aumento da concentragao
de CO2 e aumento da temperatura atmosférica com precisao razoavel. Apesar disso, s6 nas Ultimas décadas
foi organizada uma acgao conjunta de varios paises para lidar com o problema, cuja principal medida é
diminuir a quantidade de CO2 emitida pela atividade econdmica.

Nesse contexto, reduzir a emissao de CO2 na producgao de energia elétrica foi uma das principais medidas
planejadas. Com isso, a Europa foi desativando suas termoelétricas que utilizavam carvao e petréleo e as
substituindo por termoelétricas a gas natural, que emitem cerca de 50% menos CO2 que o carvao e 40%
menos CO2 que o petréleo para a mesma quantidade de energia elétrica produzida (emissées variam
bastante em funcdo da eficiéncia de cada termoelétrica). A Alemanha foi um dos paises que mais se
empenhou neste movimento e, por isso, esta sofrendo bastante com os cortes no fornecimento de gas
natural russo.

Apesar do problema com a Russia, as principais economias do ocidente devem continuar o movimento de
descarbonizagédo da economia, com a meta de atingir a neutralidade em emissdes de carbono até 2050. O
plano é bastante ousado e passa por reduzir amplamente a utilizacado de combustiveis fosseis. Nao vamos
entrar na discussado de quao provavel é que o objetivo seja cumprido, mas vamos comentar por que essa
politica de descarbonizagao favorece o Brasil.

Energia brasileira

Nosso pais tem uma matriz de produgéo de energia elétrica bastante diferenciada em comparagdo com o
restante do mundo. Em 2021, 67,4% da eletricidade mundial foi produzida a partir de combustiveis fésseis,
A China produz um tergo da energia elétrica global, 65,9% com combustiveis fésseis, sendo 63,2% com
carvao. Em contraste, apenas 20,3% da energia elétrica brasileira vem de combustiveis fésseis, e s6 3,7%
de carvéo.

Uma primeira vantagem da matriz de energia elétrica brasileira € sua menor exposi¢céo a variagao de preco
dos combustiveis fosseis no mercado. Com 77,4% de nossa eletricidade vindo de hidrelétricas e energias
renovaveis, dependemos mais do regime de chuvas e outros fatores climaticos.

Outra vantagem é que nossa energia € bastante limpa, especialmente em comparagao com a China. Um
kWh produzido na China emite, em média, 541 gramas de CO2 e um kWh produzido no Brasil emite 142
gramas de CO2, quantidade quase 4 vezes menor. Esse é um diferencial para atrair paises que buscam a
neutralidade de carbono. Deslocando demandas por atividades industriais com alto consumo de energia
elétrica da China para o Brasil, poderiam reduzir 74% do CO2 emitido pela cadeia.

A oportunidade desta geragao

Nao é todos os dias que vemos o Brasil saindo de uma crise macroeconémica antes dos paises
desenvolvidos, em uma posi¢cao extremamente favoravel para colher frutos de uma tendencia de migragao
de cadeias produtivas importantes e com uma matriz energética que agora passa a ser muito valorizada
devido ao projeto de descarbonizagdo da economia global. E uma oportunidade que ndo deveriamos deixar
passar.

Nao é necessario que nosso governo faca nada de genial para que o pais seja beneficiado. Bastaria
demonstrar ao mundo que sera um governo sério e responsavel, que busque facilitar o desenvolvimento de
negocios no pais e consciente de que financiar medidas populistas com irresponsabilidade fiscal € uma
estratégia que cobra seu prego logo adiante e destréi as boas perspectivas econbmicas. Em suma, uma
estratégia de governo focada em nao cometer grandes erros, ao invés de tentar realizar projetos
mirabolantes, ja seria um excelente comecgo.



O contrapeso dessa esperanca é que o Brasil tem um infeliz histérico de desperdicar boas oportunidades.
Nossa populagéo ainda possui pouca maturidade politica e educagao formal, o que, por vezes, gera grandes
discussoes publicas em torno de pautas de baixo impacto pratico para o pais, deixando de lado o que poderia
realmente fazer diferenga em nossas vidas. De toda maneira, o risco de desperdicar uma boa oportunidade
€ sempre um cenario melhor do que nao ter oportunidade nenhuma.

O que esperar de Lula

Agora com a vitéria garantida, esperamos que Lula revele quem sera indicado para ministro da Economia e
dé mais transparéncia sobre seu plano de governo. O maior risco € que Lula acabe com o teto de gastos e
volte as politicas de intervengbes econdmicas, conforme defendeu durante sua campanha, mas acreditamos
que a configuragcédo do novo Congresso Nacional e as aliangas criadas para ganhar as elei¢cdes sejam freios
relevantes para politicas nesta diregao. Se ndo as impedir completamente, deveriam ao menos posterga-las
e torna-las mais amenas.

Alias, com o Congresso Nacional de centro-direita e o presidente de esquerda, as negociagbes tendem a
ser mais lentas e conflituosas, dificultando as acdes do Executivo em geral. Por isso, é de se esperar que
Lula adote uma postura mais voltada ao centro. Isto é, se ndo recorrer ao mesmo tipo de estratégia que
utilizou no passado para garantir o apoio do Legislativo de forma mais “direta”.

No lado positivo, Lula tem uma boa imagem internacional, principalmente entre paises europeus. Isso
favorece o sucesso da agenda diplomatica necessaria para atrairmos investimentos estrangeiros e
estabelecermos novos acordos de comércio internacional. Lula esta especialmente bem posicionado para
alavancar o discurso de que o Brasil tem uma economia limpa, ecoando com suas bandeiras de campanha.

Como ficam nossos investimentos

Apesar do angulo macroeconémico que adotamos nesta carta, nossas decisfes de investimento sempre
dependem muito mais de analises feitas sobre cada tese de investimento em particular.

Mesmo sem esse viés macro, acabamos investindo predominantemente em empresas que dependem mais
do mercado interno brasileiro do que da economia global. Em parte, porque eram teses mais simples de
analisar no cenario atual — o que torna nossas estimativas de resultados futuros mais assertivas — e, em
parte, porque as empresas brasileiras exportadoras sdo, em sua maioria, vendedoras de commodities.
Apesar do ciclo de alta de commodities causado pelas turbuléncias geopoliticas, a evolugéo de seus pregos
nos proximos anos é imprevisivel e entendemos que o risco de queda é maior justamente quando os pregos
estdo acima de sua média histérica. Com o cenario externo complicado, nos parece conveniente continuar
com o portfélio mais dependente do mercado interno.

O preco das acgbes, como de costume, foi determinante nas decisbes de investimento que tomamos neste
ano. A bolsa brasileira se manteve barata ao longo do ano todo e aproveitamos essa boa temporada para,
gradualmente, comprar mais ac¢des de excelentes empresas a pregos bastante descontados.



