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Caros investidores,

Em abril de 1965, um artigo intitulado “Cramming More Components Onto Electronic Circuits” apareceu na
revista Electronics Magazine. Esta publicacao, cujo titulo pode ser compreendido em toda sua magnitude
apenas por entusiastas da engenharia, transformou-se em uma das contribui¢des mais influentes na histéria.

O artigo havia sido escrito por Gordon Moore, engenheiro eletrénico, entdo diretor de P&D da empresa
Fairchild Semiconductor, um dos futuros fundadores da Intel. Em seu artigo, Moore previa que o niumero de
transistors em um circuito integrado iria dobrar em média a cada dois anos. Essa previsdo acabou se
tornando conhecida como a Lei de Moore.

A previsao foi originalmente feita para os 10 anos seguintes, mas ela se prova verdadeira até hoje, quase
60 anos depois. E é gracas a ela que o numero de transistors que cabem em um chip saiu de 4 para mais
de 16 bilhes hoje' e possibilitou que essa tecnologia ficasse cada vez mais predominante em nossas vidas.
No centro do universo digital, os chips, ou microprocessadores, s&o 0s cerebros por tras dos computadores,
smartphones, tablets e de uma infinidade de dispositivos eletrénicos que formam a base da economia digital.
Sem eles, muitos dos avangos que vemos em campos como inteligéncia artificial, Big Data, Internet das
Coisas (IoT) e computagdo em nuvem, por exemplo, ndo seriam possiveis.

A demanda por chips esta crescendo em uma variedade de setores, desde a automobilistica a saude,
passando pela agricultura e até mesmo a exploragdo espacial. A escassez de chips pode ter efeitos
dramaticos na produgéo e na economia como um todo, efeito que ficou evidente durante a pandemia, quando
a escassez de chips teve um impacto significativo na industria automobilistica. Um veiculo moderno possui,
em média, 1.500 chips. Sem eles, muitos veiculos deixaram de ser produzidos, o que se estima que tenha
levado a industria a perder até ~USD 200 bilhdes em vendas nos ultimos anos. Esse impacto € igualmente
notavel no forte aumento de precos de carros que testemunhamos no mesmo periodo.

Considerando que a tecnologia dessa industria é detida por pouquissimas empresas, cada uma
especializada em uma etapa da cadeia produtiva, novos gargalos ndo sao impensaveis e podem ser muito
mais severos que os enfrentados durante a pandemia — especialmente considerando que a empresa
responsavel pela producgéo de quase 90% dos chips mais avangados do mundo? (TSMC) esta localizada em
Taiwan.

Nos proximos paragrafos, explicamos brevemente a histéria da industria, como ela esta configurada hoje e
seu papel no cenario geopolitico global e implicagbes para os nossos investimentos. Para quem tiver
interesse em se aprofundar no assunto, recomendamos a leitura do livro Chip War, do autor Chris Miller.

O que exatamente é um chip
Para entender como um chip funciona, € util comegar com o conceito de um semicondutor.

Os semicondutores sao materiais com propriedades elétricas que ficam entre as dos condutores (como o
cobre, que conduz a eletricidade muito bem) e dos isolantes (como a borracha, que ndo conduz a
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eletricidade). O silicio € o semicondutor mais comumente usado na fabricagdo de chips — foi a partir desse
elemento que a regido dos EUA chamada de Silicon Valley foi nomeada.

Nos chips, pequenos componentes chamados transistores séo criados a partir desse semicondutor. Imagine
o transistor como uma pequena chave que pode ligar e desligar a eletricidade. Esta capacidade de controlar
a eletricidade é crucial para o funcionamento do chip, pois € assim que a linguagem binaria (cédigo de 1s e
0s) é representada. Quando o transistor esta "ligado", registra-se um "1" e quando esta "desligado", registra-
se um "0". Esta série de 1s e Os é a linguagem fundamental que os computadores usam para processar
informagoes.

Breve histérico da industria de chips

A industria de semicondutores tem suas raizes no século 20, quando a invencgao do transistor na Bell Labs
em 1947 mudou o curso da tecnologia. Este pequeno dispositivo, que poderia amplificar e comutar sinais
elétricos, eventualmente substituiu a valvula de vacuo, que era maior, consumia mais energia e era menos
confiavel. Em 1958, Jack Kilby da Texas Instruments e Robert Noyce da Fairchild Semiconductor, de forma
independente, criaram o primeiro circuito integrado (ou chip), que combinava varios transistores em um unico
dispositivo. Esta invencdo marcou o inicio da era do silicio e o nascimento da industria de chips.

Nos anos iniciais, os produtos nao tinham demanda comercial e encontraram uso em aplicagbes militares.
O fato de os EUA estarem ficando para tras na corrida espacial forneceu o incentivo necessario para a
demanda por computagao. A Fairchilld Semiconductor recebeu um grande pedido da NASA para a missao
Apollo (missdo que levou o homem para a lua em 1969). Enquanto isso, a Texas Instruments recebeu um
grande pedido da Forca Aérea Americana para um sistema de orientagdo de misseis.

Na década de 1970, empresas como a Intel e a AMD emergiram como players importantes no setor, com a
Intel introduzindo o primeiro microprocessador comercialmente disponivel, o Intel 4004, em 1971. Aiinvengao
do microprocessador levou a avangos significativos na computagao e em outras tecnologias, alimentando a
ascensao dos computadores pessoais na década de 1980.

A partir da década de 1980 e continuando até o século 21, a industria de semicondutores expandiu-se além
dos computadores para incluir uma gama cada vez maior de aplicagdes, incluindo telefones celulares,
dispositivos de Internet das Coisas (loT) e sistemas de inteligéncia artificial. Além disso, surgiu uma divisao
global do trabalho, com algumas empresas, como a Intel, projetando e fabricando seus proprios chips,
enquanto outras, como a Apple e a Qualcomm, projetando chips, mas terceirizando a fabricagéo para
empresas como a TSMC.

Panorama atual da industria
Considerando a importancia da industria, chega a ser surpreendente quao concentrada ela é.

Empresas como Apple, Nvidia e AMD tem papel importante, mas sédo responsaveis apenas por projetar o
chip. Para desenvolver esse projeto, essas empresas dependem de softwares cuja tecnologia € dominada
por apenas 4 empresas (3 americanas e 1 alemd) que, em conjunto, detém 90% do mercado global:
Synopsis, Cadence, Ansys e Siemens.

Quando o projeto é concluido, ele é enviado para uma das fabricantes de chip. Dependendo da
complexidade do produto, ha apenas 2 ou 3 empresas no mundo capazes de produzi-los: TSMC (Taiwan),



Samsung (Coréia do Sul) e Intel (EUA)3. Para chips com tecnologia inferior, outras empresas passam a
atuar, como a americana Global Foundries (antigo spin-off da AMD), a também taiwanesa UMC e a chinesa
SMIC.

Chama a atencdo a dominancia que a TSMC exerce nesse mercado — para os chips mais avancados, com
nodos inferiores a 10 nm, ela possui 90% de market share. E mesmo para os nodos inferiores, a empresa
tem posigcdo dominante, com market share superior a 50%. Detalhes no grafico abaixo.

Grafico 1 — Market share de fabricantes de chips ndo-integrados por nodo, dados de 2020
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Obs.: No grafico, as barras da direita representam os chips mais avan¢ados (com menor distancia entre os elementos)

Empresas como Apple e Nvidia acabaram ficando mais famosas, a primeira por ser a mais valiosa do mundo,
e a segunda por ser a mais bem preparada para surfar a onda de Al (o que fez suas agdes saltarem incriveis
175% em 2023), mas ambas sao extremamente dependentes da TSMC — 100% dos chips de ambas sao
fabricados pela empresa taiwanesa.

A TSMC consegue desenhar o projeto de seus clientes em silicio utilizando algumas das maquinas mais
precisas do mundo, que gravam, depositam e medem camadas de materiais em dimensao de nandmetros
(20.000 vezes menor que um fio de cabelo). Essas maquinas sao produzidas principalmente por 5 empresas:
uma holandesa (ASML), uma japonesa (Tokyo Electron), e trés americanas (Applied Materials, Lam
Research e KLA), cada uma focada em uma etapa do processo.

A ASML em especial (a maior empresa da Holanda em market cap) € a Unica detentora da tecnologia de
litografia EUV*, que é essencial para projetar o design do chip nas camadas de silicio. Cada uma dessas
maquinas tem um custo médio de USD 150 milhdes (sdo poucas as empresas capazes de fazer tal
investimento — apenas TSMC, Samsung, Intel e fabricantes de chip de memadria como SK Hynix e Micron),
e € produto de um investimento de 3 décadas pela ASML. Hoje, a empresa colhe os beneficios, dado que
ele é essencial para a producgéo dos chips mais avangados e ndo ha substitutos — menciona-se que a ASML
esta livre de concorrentes para essa tecnologia por algumas décadas.

E como viemos parar nessa situacao? Em que uma industria tdo importante € dominada por tado poucas
empresas?

3 AlIntel é a Unica empresa que ainda projeta e fabrica seus préprios chips. Dado seu foco duplo, ela acabou perdendo a corrida
com os fabricantes puros (especialmente a TSMC), e conseguiu langar os produtos de tecnologia mais avancada somente varios
anos apads as concorrentes
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Em toda a industria de chips, as ultimas décadas trazem histérias de consolidacao. E ha duas razdes para
isso: a primeira é que varias partes do processo de fabricagcdo de chips sdo brutalmente intensivas em
capital, com maquinas muito caras. Isso desincentiva a competicao, pois um novo entrante precisa investir
bilhdes de ddlares antes de saber se seu produto sequer funcionara.

A segunda é que o nivel de conhecimento necessario para fabricar esses equipamentos é muito especifico
e requer experiéncia pratica, ndo € algo que pode ser ensinado de forma tedrica nas faculdades. Isso
significa que as empresas detentoras das tecnologias possuem em seu quadro de funcionarios a grande
maioria das pessoas do mundo com o conhecimento necessario, e torna muito dificil o surgimento de um
novo entrante na industria.

Dilema geopolitico

A importancia dos chips vai além de aspectos econbmicos, eles também tém desempenhado um papel
fundamental em aplicagbes militares, contribuindo para o avango tecnolégico em areas como comunicacgoes,
vigilancia, inteligéncia e armamentos. Durante a Guerra Fria, por exemplo, o pioneirismo dos EUA na
utilizagao dessa tecnologia foi um fator decisivo para eles sairem vencedores em relagao a Unido Soviética.

No mundo atual, os chips tém papel ainda mais relevante, especialmente dado que os sistemas militares e
de inteligéncia serdo cada vez mais dependentes de inteligéncia artificial. Sistemas de Al sao treinados em
data centers cheios de chips sofisticados. Se um pais ndo detém a tecnologia para fabricar tais chips, ele
nao sera capaz de treinar os sistemas de Al. E é nisso que os EUA apostam em seu conflito com a China.

Nesse contexto, os EUA tém adotado medidas para restringir o acesso da China a tecnologias de
semicondutores avancadas. Por exemplo, varias empresas chinesas foram colocadas em uma lista do
Departamento de Comércio dos EUA com restricbes para comprar tecnologia de semicondutores dos EUA.
Ao mesmo tempo, empresas americanas e de paises aliados (como ASML, Tokyo Electron, Applied
Materials, Lam Research, KLA e até a TSMC) estdo com uma série de restricbes que as impedem de
comercializar seus produtos mais avangados para a China.

Em resposta, a China tem investido fortemente no desenvolvimento de sua propria capacidade de producao
de semicondutores, embora ainda haja um longo caminho a percorrer para atingir o nivel de tecnologia dos
principais fabricantes de chips.

Além disso, ha ainda a questao de Taiwan. A China tem reivindicado Taiwan como parte de seu territério, o
que tem sido uma fonte continua de tensdes entre a China, Taiwan e os EUA, que sdo um importante
apoiador de Taiwan. Qualquer conflito em Taiwan ou tentativa da China de exercer controle mais direto
sobre a regido teria implicagbes significativas para a TSMC e, consequentemente, para a cadeia de
fornecimento global de semicondutores.

Para se proteger de uma eventual escalada do conflito em Taiwan, os EUA aprovaram em 2022 o Chips Act.
A lei estabelece a destinacdo de USD 280 Bi para investimentos em pesquisa e fabricacdo de chips nos
EUA, e tem o objetivo de reduzir a dependéncia americana dos chips fabricados no leste asiatico,
especialmente os mais avancados. A passagem da lei ja atraiu investimentos de empresas como Intel,
Global Foundries, Samsung e até a TSMC — todas pretendem construir fabricas nos EUA nos proximos
anos. Apesar do cheque vultuoso, ha muitos que séo céticos quanto aos impactos que esses investimentos
realmente terdo na mudanca na estrutura global de producdo, dado que cada fabrica € incrivelmente cara
(uma fabrica de tecnologia de ponta custa entre USD 20-25 Bi para ser construida, e ela s6 tem tecnologia
de ponta por alguns anos), e o fato de a producdo nos EUA ser naturalmente mais cara que em Taiwan,
especialmente devido a custos mais altos em recursos importantes como pessoal, terra agua e eletricidade,
uma legislagcdo ambiental mais rigida, e um regime tributario mais severo.

O desenrolar de toda essa dindmica é algo para ser monitorado de perto nos proximos anos.



Impacto nos investimentos
Sob o ponto de vista dos investimentos, ha duas formas de pensarmos em como agir.

A primeira é identificar potenciais oportunidades na proépria industria, uma vez que ela certamente possui
caracteristicas bastante atrativas: € um produto essencial para a economia global, com claras tendéncias
de crescimento e repleto de empresas dominantes em seus respectivos segmentos. Dadas essas
caracteristicas, nés analisamos as empresas e estamos acompanhando os precos das acgdes, a fim de
potencialmente investir em um momento de preg¢os adequados.

Uma empresa que, em particular, chama a atencdo ¢ a TSMC. Como vimos, ela tem posicionamento
competitivo dominante e, analisando seu historico de crescimento e rentabilidade (ela cresce a um ritmo de
22% ao ano nos ultimos 30 anos, com um ROE consistentemente na casa dos 20-30%), seria de se esperar
que ela negociasse a multiplos elevados. No entanto, ela é atualmente avaliada em USD 465 Bi° e negocia
a um multiplo de 14x o lucro dos ultimos 12 meses — baixo considerando a qualidade da empresa. No
entanto, a sua presenga em Taiwan coloca a empresa em uma posigcao de fragilidade dado a constante
ameaca de invasdo chinesa, o que pode representar uma ameaga ao investimento na TSMC. O
megainvestidor Warren Buffett investia na empresa, mas vendeu suas agées no inicio de 2023. Quando
perguntado sobre o motivo, Buffett respondeu que considera a TSMC uma das empresas mais bem geridas
do mundo, mas ndo gosta da localizacdo da empresa.

A segunda forma é pensar em impactos de segunda ordem, especialmente em como a evolugao da dindmica
dessa industria pode impactar a economia global. Um grande ponto de preocupagéo € uma eventual guerra
ou bloqueio em Taiwan, que poderia ter impactos perto de catastroficos para a economia global. Se a
escassez de chips vista durante a pandemia serve de amostra, é provavel que ficariamos 1 ou 2 anos sem
trocar de carro, e 0 mesmo nivel de disrupgao seria visto em diversas outras industrias como celulares,
computadores e eletrodomésticos.

Além de buscar novas oportunidades de investimento nessa industria, também estamos atentos aos
impactos que mudancas na cadeia de semicondutores podem ter para as empresas que temos em portfélio.
Dada a importancia do tema para a economia global, continuaremos o acompanhando de perto nos préximos
anos.
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