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Caros investidores,

Encerramos 2022 com um retorno de -12,0% no ano, comparado com +4,7% do IBOV e -15,1% do SMLL
(indice de small caps). O retorno acumulado desde o inicio do fundo, h& cerca de 9 anos e meio, é de 1.163%
0 que representa um retorno médio de 30,7% a.a. (vs. 9,2% a.a. do IBOV):

Ano Desde inicio
Art,_lan1LT Ibovespa |ArticaLTFIA Ibovespa
2013 20,2% 8,2% 20,2% 8,2%
2014 16,0% -2,9% 39,4% 5,0%
2015 -19,7% -13,3% 12,0% -8,9%
2016 50,3% 38,9% 68,3% 26,5%
2017 151,7% 26,9% 323,7% 60,5%
2018 98,8% 15,0% 742,3% 84,6%
2019 33,1% 31,6% 1.021,5% 142,9%
2020 7,1% 2,9% 1.101,6% 150,0%
2021 19,4% -11,9% 1.335,2% 120,2%
2022 -12,0% +4,7% 1.163,3% 130,5%

Nesse periodo, mantivemos nossa estratégia tradicional: identificar empresas com negdcios resilientes e
com alta rentabilidade histérica e comprar suas acdes quando o prego estivesse barato. Comegamos nossa
temporada de compras no ultimo trimestre de 2021, quando algumas ag¢des atingiram um patamar de precos
que ja nos parecia atrativo, e continuamos executando compras graduais até este momento.

Conhecendo hoje a trajetoria de pregos das agdes que escolhemos ter em carteira, comegamos a comprar
cerca de trés trimestres mais cedo do que teria sido o ideal. Ndo nos parece que chegamos a pagar caro
demais em nenhuma de nossas posi¢des, mas, sem duvida, teria sido melhor esperar e comprar as mesmas
acdes a precos ainda mais baixos do que pagamos inicialmente.

Errar o melhor momento € uma das sinas eternas dos investidores. Como é impossivel prever movimentos
de preco de acdes em periodos curtos, é esperado que a execugdo de compras e vendas seja sempre sub-
6tima. Mas, mesmo tendo consciéncia disso, € sempre desagradavel calcular quao melhor a execugao
poderia ter sido.

Aproveitando esse tom positivo, falaremos nesta carta sobre as dificuldades de investir seguindo uma
filosofia verdadeiramente fundamentalista de longo prazo e o que entendermos ser necessario para fazer
iSSO com sucesso.




A incerteza macroeconomica

Quando lemos as manchetes de hoje, a primeira vista pode parecer preocupante; no Brasil, 0 novo governo
tem demonstrado pouca preocupacao com a responsabilidade fiscal, aumentando os gastos para além do
teto sem contrapartidas claras de arrecadagao, o que pode resultar em um aumento da relacdo divida
publica/PIB, que ja se encontra em um patamar bastante elevado para um pais emergente. No mundo,
temos sinais de desaceleracéo das principais economias, resultantes de politicas monetarias mais restritivas
dos Banco Centrais apdés anos praticando taxas de juros baixas. Adicionalmente, relagbes econdbmicas
internacionais tém sido revisadas apds os conflitos geopoliticos ocorrendo no mundo todo, o que pode levar
a uma reorganizacao das cadeias logisticas levando em conta estabilidade e previsibilidade politica em prol
de eficiéncia e produtividade econdmica.

Entretanto, ja passamos por periodos muito piores e, mesmo assim, as a¢des tiveram boas valorizagdes em
periodos subsequentes. Jornais sdo recheados de explicagdes sobre 0 que esta acontecendo na economia,
mas é muito mais facil entender a logica do passado do que prever o futuro. Somos bastante céticos quanto
a possibilidade de prever movimentos macroeconémicos, especialmente devido a quantidade de fatores
aleatérios que interferem na economia ao longo do tempo. Ninguém previa a pandemia e a guerra da Russia
e Ucrania, fontes de boa parte dos problemas macroeconémicos atuais.

Via de regra, economistas rotulam esses acontecimentos como n&o recorrentes e explicam que suas
projecdes teriam se concretizado caso esses rarissimos eventos ndo tivessem ocorrido. Porém, a questao
nao é de quanto em quanto tempo ocorre uma pandemia ou uma guerra com impacto geopolitico global,
mas sim de quanto em quanto tempo ocorre qualquer tipo de evento imprevisivel que tem impacto
econdmico relevante.

Os fatores aleatérios podem ser tanto ruins quanto bons. As vezes, surge uma nova tecnologia que aumenta
enormemente a produtividade em um determinado setor. Em outros casos, um acidente climatico faz com
que um pais tenha colheitas excelentes enquanto outros tem uma produtividade agricola péssima. O pais
das colheitas abundantes pode ser beneficiado com crescimento de PIB, balanga comercial favoravel e
apreciacao de sua moeda, sem nenhum mérito além de estar no local onde choveu na medida certa. Isso ja
ilustra bem a dificuldade de trabalhar com proje¢ées macroeconémicas. Se quiser convencimento adicional,
em nossa_carta de fevereiro de 2022 analisamos a taxa de acerto das projegdes de variaveis
macroecondmicas no sistema expectativas, compilado pelo Banco Central do Brasil. Em resumo, esta longe
de ser boa.

Como lidar com a incerteza

Ter consciéncia da imprevisibilidade é melhor do que ter a ilusao de que o futuro € previsivel. Se vocé tiver
que escolher um veiculo para uma corrida de 100km em terreno desconhecido, € melhor escolher um cavalo,
que anda em qualquer lugar, do que uma ferrari, que s6 anda no asfalto. Dependendo da pista, vocé pode
nao chegar em primeiro lugar, mas vai terminar a corrida.

A esséncia da estratégia para escolher investimentos é a mesma: sem saber o que vamos ter que atravessar,
a melhor decisao é privilegiar investimentos em empresas que sejam capazes de continuar operando em
uma ampla gama de cenarios possiveis. Isso requer que seus negocios sejam adaptaveis a diferentes
cenarios macroeconémicos ou que atuem em setores de mercado naturalmente estaveis.

Tirando exemplos de nosso proprio portfélio, a Multi € um negécio adaptavel, pois sua expertise é importar
produtos prontos ou componentes (em particular, da China), monta-los e distribui-los no Brasil, sendo
razoavelmente agnéstica a quais sédo os produtos em questdo. A empresa hoje lida com mais de 7 mil itens,
com um perfil de portfélio bastante diferente do que era 5 anos atrds. Nossa tese depende mais da
competéncia da Multi em continuar executando o ciclo de selecéo, importacdo e venda de novos produtos
do que do desempenho especifico dos atuais produtos da empresa.


https://articainvest.com.br/cartas/como-lidar-com-o-cenario-macroeconomico/

Ja a Whirlpool, fabricante dos produtos de linha branca da Brastemp e Consul, € um exemplo de negécio
atuante em um mercado estavel. O setor de linha branca tem evolugao tecnolégica bastante lenta (pense
em quanto sua geladeira mudou nos ultimos 10 anos), em que a marca € um fator de decisdo bastante
importante para o consumidor e a eficiéncia de custo depende muito de escala. Assim, poucas empresas
dominam esse setor no mundo e n&o tivemos grandes altera¢des na organizagéo dessa industria nas ultimas
décadas.

O lado dificil dessa estratégia € que nem sempre negocios com esse perfil vao ter o melhor desempenho
em comparagao com os outros investimentos possiveis. Em 2022, varias empresas ligadas a commodities
tiveram melhores resultados que nosso portfélio, mas resistimos a investir nesses setores porque o risco
atrelado a futuras quedas no prego de commodities nos pareceu relevante. Na nossa corrida imaginaria, se
os primeiros 50km fossem de estrada, vocé se odiaria por ter escolhido o cavalo e s6 se alegraria novamente
quando surgisse no trajeto um riacho para ser atravessado.

Apesar de nossos dois exemplos nao terem passado por seu melhor ano em 2022, sdo negocios sélidos
que continuam gerando lucros mesmo nesse ambiente ruim e estdao bem posicionados para ampliar seus
resultados quando o cenario econémico se recuperar. A melhora certamente vira, apesar de ndo sabermos
exatamente quando, pois o carater ciclico da economia € bem conhecido. A questdo que vocé pode estar
se perguntando é: por que manter ou comprar agdes durante ciclos de baixa, ao invés de esperar a crise
passar? Excelente pergunta.

A dor de comprar na baixa

Gostamos de comprar agdes a precgos significativamente abaixo do que acreditamos que valem. Isso so6 é
possivel durante os ciclos de baixa, em meio a noticias ruins e pessimismo generalizado no mercado,
quando alguns investidores deixam de acreditar nas empresas e decidem vender suas agdes a qualquer
preco. Ninguém esta disposto a nos vender acgdes a precos muito descontados quando o cenario
macroecondmico esta positivo, a empresa esta apresentando excelentes resultados e o humor de mercado
esta 6timo. Comprar muito barato exige encarar cenarios negativos.

Ha quem diga que o truque é esperar o mercado comegar a se recuperar para comprar, mas o conselho é
tdo eficiente quanto a recomendagdo de comprar na baixa e vender na alta. E ébvio que seria uma boa
tatica, caso fosse possivel saber qual € o momento exato do ciclo econdmico que estamos hoje e caso
ninguém mais no mercado tivesse a mesma consciéncia sobre esse momento. Na vida real, as
oportunidades de comprar muito barato desaparecem quando a incerteza macroecondmica se desfaz. E
esse problema, de determinar os momentos exatos dos ciclos econdmicos, que nos torna investidores de
longo prazo.

E mais facil estimar com alguma precisdo quanto devera chover ao longo dos préximos 5 anos, tomando
como base as médias historicas de chuva ao longo do tempo, do que estimar com confiabilidade quanto ira
chover em uma semana especifica daqui a alguns meses. Da mesma forma, € mais facil estimar que uma
empresa deve gerar um determinado patamar de resultados ao longo de 5 anos do que acertar qual sera o
resultado de um trimestre especifico. Por isso, nossas teses de investimento assumem que nos manteremos
posicionados por um longo periodo, o que torna provavel que atravessemos tanto momentos macro bons
quanto ruins. Com a expectativa de navegar todo esse ciclo, € muito mais favoravel comprar durante os
cenarios de stress, quando os precos estdo mais baixos, e ter a paciéncia para esperar que as coisas
melhorem. Parece simples, mas é mais dificil do que parece.



Resisténcia a queda

E raro ter a sorte de comprar no momento exato em que a tendéncia de pregos esta se revertendo, de
maneira que a acao so6 suba depois da compra. Quando se compra em meio a crises, € mais comum ter que
observar sua agao caindo ainda por algum tempo. Isso exige tanto habilidade analitica quanto uma boa dose
de resisténcia psicoldgica.

Do lado analitico, realizar um bom trabalho de avaliagao de qual é o valor real da empresa investida € o que
da seguranga para se manter posicionado em uma tese. Se vocé sabe que algo vale ao redor de 100,
comprou por 70 e viu o precgo cair para 50, pode se lamentar de nao ter esperado mais tempo para comprar
tudo a 50, mas tem o conforto de saber que 70 ainda foi um bom prego (esse exemplo resume nosso estado
atual). Sem essa referéncia de valor real, investir se tornaria um agonizante jogo de azar.

Mesmo com essa analise em maos, manter o investimento significa ver quedas de prego dia apés dia, em
meio a uma enxurrada de noticias negativas e diversas pessoas dizendo que essa € uma das piores crises
de todos os tempos e que pode nao haver recuperagao, pois “desta vez é diferente”. Nao se deixar abalar
pelos excessos de emotividade e se manter puramente racional nesses periodos € um teste de disciplina e
temperanca. E necessario tomar distancia do dia a dia e olhar para tras, para entender qual foi o desenrolar
da histéria ao longo de outras crises. A expectativa razoavel costuma ser menos extrema do que pregam as
manchetes de jornal: ha sempre algo de diferente em cada caso, mas a mesma dinamica de ciclos
econdmicos ja foi observada inumeras vezes. Como disse Mark Twain, “a histéria nao se repete, mas ela
rima”.

Essa pratica se torna mais facil com o tempo. Hoje, ap6s quase 10 anos investindo através do Artica Long
Term, tendemos a gostar das épocas de crise, por serem justamente os momentos em que conseguimos
investir em novas teses a precos muito depreciados.

Tendéncia de agir

Executar uma estratégia de investimentos fundamentalista e de longo prazo também é dificil porque nossos
instintos s&o adaptados para reagir rapido a cada novo estimulo do ambiente, e ndo para navegar através
de um ciclo que se desenvolve lentamente ao longo de varios anos.

Em épocas de turbuléncia, a tentacdo é se movimentar demais. Grande parte dos investidores altera seus
portfélios nervosamente, reagindo a cada nova manchete de jornal. Pode até parecer diligente se
movimentar a cada novidade, ja que é parte do trabalho incorporar novas informacdes as analises, mas nao
é todo dia que surge algo que realmente impactara o resultado de uma tese no longo prazo. Na maioria dos
casos, o impacto das novidades é superestimado e movimentos desnecessarios sao feitos, tornando a
estratégia de investimentos incoerente e aumentando os custos de transagao.

Ficar sem fazer nada nao é facil quando isso se opde aos nossos impulsos. Esperar calmamente
turbuléncias de mercado passarem, observando o desespero e a movimentacgao frenética do mercado, exige
um autocontrole analogo ao necessario para fazer dietas. Emagrecer em tese € facil e ndo exige acgao
alguma: é s6 nao comer. O dificil é ficar quieto passando fome.

O meio de contrapor os impulsos instintivos é confiar na racionalidade pura. Sabemos que a economia de
um pais depende de um conjunto tdo grande de agentes, tem uma governanca tdo complexa e é impactada
por tantos eventos aleatérios que nao é facil conduzi-la, de maneira voluntaria e planejada, para qualquer
direcdo que seja, para o bem ou para o mal. Salvo pelo efeito dos grandes eventos que acontecem de
tempos em tempos, as coisas tendem a se alterar lentamente. Entdo, ha uma certa dissonancia em mudar
bruscamente de ideia sobre o futuro a todo instante.



Escassez de feedback

Outra dificuldade vivida por investidores de longo prazo € a baixa quantidade de feedbacks que terao ao
longo dos anos sobre suas proprias teses de investimento. Diferente de aprender a tocar um instrumento
musical, em que cada erro é imediatamente aparente e uma nova tentativa pode ser feita logo em seguida,
uma tese de investimento pode demorar anos para se revelar certa ou errada. Um investidor fundamentalista
tipicamente executara apenas algumas dezenas de teses em toda sua vida. Com isso, a possibilidade de
aprendizado empirico é bastante limitada, o que torna tentativa e erro um método ruim para aprender a
investir.

Investir bem requer uma vida quase académica, de estudos continuos e uma convicgdo derivada de
conhecimento acumulado e racionalidade, que é diferente da convicgao que temos ao executar algo que ja
fizemos centenas de vezes e vimos o mesmo resultado repetidas vezes. E necessario manter essa
“convicgao académica” para nao deixar o lado instintivo predominar em momentos criticos e ser capaz de
continuar agindo de maneira racional e consistente. Napoledo Bonaparte dizia que o génio militar era quem
conseguia agir de forma mediana enquanto todos ao seu redor estavam perdendo a cabega. Acreditamos
gque essa mesma légica se aplica ao mundo dos investimentos.

Perspectivas para o Artica Long Term FIA

Compramos a maior parte das agcbes que temos atualmente ao longo dos ultimos 5 trimestres, indo em
direcdo contraria ao mercado em geral. Estamos cientes dos riscos macroeconémicos atuais, inclusive
exploramos alguns deles em nossas ultimas 3 cartas, mas , por termos comprado nossas agdes a pregos
tdo baixos, temos boas perspectivas de retorno mesmo que o ambiente econémico demore alguns anos
para se recuperar.

Como ainda ha muita incerteza em relagdo ao novo governo, em especial ao impacto que suas politicas
terdo sobre a curva de juros, ndo é claro se ja veremos alguma recuperagao ao longo de 2023. No entanto,
o Brasil gravita em torno de politicas de centro ha algumas décadas, entdo continuamos considerando este
cenario como caso base. A propria reagao do publico as movimentagdes ndo ortodoxas do governo tende a
influencia-lo para que tomem um curso de agdes mais brando.

De toda maneira, permaneceremos atentos a evolugédo da economia do pais, monitorando se a deterioracéo
prevista por tantos realmente acontecera, mas sem nos deixar influenciar pelos extremismos de discursos
politicos que perduram desde a época das campanhas presidenciais.

Continuamos confiantes em relagcado a qualidade das empresas que temos em portfélio hoje e ao potencial
de retorno que elas carregam. Como nossa maior prova de fé, realizamos um volume substancial de novos
aportes de capital proprio no Artica Long Term ao longo de 2022, acompanhados por véarias pessoas que ja
investem conosco ha certo tempo e alguns novos investidores que tivemos o prazer de dar as boas-vindas.
Enquanto diversos fundos de acdes tiveram ondas massivas de resgates, o Artica Long Term fechou o ano
com cerca de R$ 70 milhdes em captacao liquida.



