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E possivel superar o CDI?
Janeiro de 2025

Caros investidores,

O IBOV terminou o ano de 2024 com retorno de -10,36%, refletindo todo o mau humor do mercado com
renda variavel que perdura ha vérios meses. A maioria dos investidores tem migrado seu capital de renda
variavel para renda fixa, atraidos pela SELIC ja em 12,25% e com previsGes de chegar até 14,25% nos
préximos meses. O movimento tem sido interpretado como uma estratégia ébvia no contexto atual.

Em paralelo, o Artica Long Term terminou 2024 com retorno de +15,40%, acima tanto do IBOV quanto do
CDLI.
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Comparando a taxa de retorno real do Artica Long Term e dos indices, fica mais clara a diferenca de poder
de consumo adicional gerada para nossos investidores:

Comparacdo de retorno em 2024

IBOV CDI Artica LT
Retorno nominal em 2024 -10,36% 10,36% 15,40%
(-) Inflacé@o (12 meses até nov/24) 4,87%
Retorno real em 2024 -15,23% | 5,49% | 10,53%

O resultado faz surgir a preocupacéo de que os precos das agfes que temos em portfolio tenham subido
mais do que deveriam e podem agora estar caros, mas essa impressao se desfaz com uma analise rapida
de como evoluiram, nos ultimos anos, as médias ponderadas dos multiplos e da rentabilidade das acdes em
nosso portfolio:

Multiplos médios do portfélio do Artica Long Term FIA

2022 2023 2024
Preco / Lucro Liquido 12,35 x 11,41 x 8,99 x
Preco / Valor Patrimonial 1,73 x 1,84 x 1,73 x
Lucro Liquido / Valor Patrimonial 13,7% 15,8% 18,3%




Nota: Ponderacao pela participagdo em portfolio ao final de 2024. Para céalculo de 2024, foram considerados os resultados dos 12
meses até 3T24 (ultimos disponiveis até a presente data). MLAS3 foi excluida da analise de P/E, devido aos prejuizos no periodo.

A alta de precos veio puramente de um aumento na lucratividade de nossas empresas. Em termos relativos,
0s pregos cairam. O multiplo P/L de 2024 foi 27,2% menor do que o de 2022. Entdo, fazemos a seguinte
provocacdo: investir em empresas que vém melhorando seus resultados, mas, mesmo assim, tém suas
acles caindo de preco, em termos relativos, parece uma ideia boa ou ruim? Melhor ou pior que o CDI?

Vamos dar um passo atras para analisar a situacao de maneira mais conceitual.

Os precos darenda fixa e da renda varidvel se movem na mesma direcao

Ha um grande viés de dar atencdo aos dados que estdo disponiveis com maior facilidade. Com isso,
acompanhamos o prec¢o das acgdes e a taxa de retorno anual dos titulos de renda fixa. Isso gera confuséo
porgue todo ativo tem tanto um preco quanto um retorno esperado, e esses indicadores séo inversamente
proporcionais. Se um titulo rende R$ 100 por ano, esse retorno equivale a 10% do valor investido se o preco
do titulo for de R$ 1.000 e a 20% se o preco for R$ 500. Ou seja, quanto menor o pre¢o de um mesmo ativo,
maior deve ser sua taxa de retorno esperada, e vice-versa.

Em titulos de renda fixa pré-fixados, a taxa de retorno é determinada e o preco do titulo varia livremente.
Quando as taxas de retorno oferecidas no mercado estéo subindo, quer dizer que os precos dos titulos estéo
caindo. Em acdes, a mesma logica é vélida: quando os precgos estdo caindo, quer dizer que as taxas de
retorno esperado estéo subindo. Entdo, ha uma incongruéncia em se animar com renda fixa quando as taxas
de retorno sobem (e os precos caem), mas se desanimar com agdes quando seus precos caem (e as taxas
de retorno esperado sobem).

Os titulos po6s fixados, apesar de também classificados como renda fixa, tém seu preco fixo e a taxa de
retorno variavel. Analogo ao que seria uma agdo com preco fixo. Nesse caso, até faz sentido se animar
guando as taxas sobem, mas esse tipo de titulo traz um risco de reinvestimento, pois 0s juros altos agora
ndo garantem uma boa rentabilidade ao longo do periodo de maturagé@o. Se 0s juros cairem, a opgao seria
vender os titulos pds-fixados para comprar outra coisa, mas é esperado que o0 preco das agdes e dos titulos
pré-fixados ja tenha subido durante a queda de juros.

Esclarecida a confuséo criada pela convencdo de acompanhar indicadores inversamente proporcionais,
vamos ao ponto de por gue os juros estao subindo no Brasil.

Juros, inflacdo e o impacto na economia real

Ao longo de todo o ano de 2024, acompanhamos o embate entre o0 governo, que sofre com 0s juros altos
da divida publica, e o Banco Central, que diz que os juros altos sdo necessarios para combater a inflacéo.
Escrevemos sobre a dindmica entre gastos do Estado, inflagédo e juros na carta de Setembro de 2024. Para
nossos fins atuais, basta relembrar que a alta de juros projetada hoje é justificada pelo diagnéstico de que
0 governo brasileiro estd gastando em excesso, pois isso contribui com 0 aumento da inflacéo e exige que
0 banco central aumente os juros como uma forma de contrapeso.

Somado ao problema dos gastos publicos crescentes durante o combate a inflagdo, o governo brasileiro é
deficitario. Os gastos excessivos fazem a divida publica aumentar cada vez mais e aumentam também o
risco dos titulos publicos. Governos que tem dividas em sua propria moeda ndo deixam de paga-la, mas
podem fazer com que o Banco Central emita mais moeda arbitrariamente (imprima dinheiro) para pagar as
dividas, gerando inflacao.



O efeito préatico desse processo é que 0 governo se apropria de uma parte do capital de quem tem ativos
lastreados na moeda nacional (titulos de renda fixa em reais) e distribui esse capital para os beneficiarios
dos gastos publicos. Esse ultimo ponto tem sido menos comentado. Os gastos do governo vao sempre parar
no bolso de funciondrios publicos e de empresas que prestam servigcos para 0 governo que, por sua vez,
tem seus proprios gastos com pessoas e empresas ndo diretamente relacionadas ao governo. Ou seja, 0
impacto primario do ato de financiar gastos publicos através de inflagdo é negativo para quem tem renda
fixa e positivo para a economia real.

O efeito colateral que prejudica a economia privada € a alta de juros, que aumenta o custo da divida das
empresas e reduz a disponibilidade de crédito para consumo, desaquecendo a demanda. Porém, esses
efeitos ndo sao distribuidos equitativamente entre as empresas. As companhias endividadas e que nao tem
relacdo nenhuma com cadeias de consumo aquecidas pelos gastos governamentais sdo prejudicadas,
enquanto as que nao tem dividas e atuam em setores com demanda aquecida pelos gastos publicos podem
ser beneficiadas.

Duas conclusdes podem ser tiradas de imediato. A primeira é que renda variavel abrange empresas de
setores tdo diversos que qualquer generalizacdo sobre a categoria costuma ser bastante falha. A segunda
€ que nao é 6bvio considerar renda fixa um investimento mais seguro do que a¢des quando o problema é o
governo deficitario e acelerando os gastos publicos.

Outro ponto favoravel as a¢des é que ativos reais ndo tém seu valor corroido pela inflagao. Titulos pré-fixado
certamente perderdo valor em um ambiente inflacionario, mas empresas nao, pois seu valor é constituido
por operacdes, bens diversos, propriedade intelectual etc., que tém um valor econémico intrinseco. Se a
moeda perde valor, o pre¢o desse conjunto de ativos sobe para que o valor econémico real seja preservado.

Isso ndo significa que o cendrio de gastos governamentais excessivos seja desejavel para quem investe em
acoes, porque o impacto de déficit e inflagdo, no longo prazo, é reduzir a confianga no governo, afastar
capital estrangeiro e reduzir a produtividade do pais, j4 que a alocacao de capital pelo governo ndo tem a
eficiéncia econdmica como principal meta. No entanto, € melhor ter acdes do que titulos de renda fixa nesse
cenario. As histérias recentes da Turquia e da Argentina sdo exemplos praticos dessa afirmacéo.

Na Turquia, a inflagdo devido a gastos excessivos do governo ja era alta ha tempos (15-20% a.a.), mas saiu
do controle em 2022 (maxima de 85%a.a.) e se mantém elevada até hoje (~50% a.a.). No entanto, a bolsa
da Turquia subiu 29% a.a., em ddlares, do final de 2021 até o final de 2024. Na Argentina, nos 5 anos
anteriores a entrada do Milei (2019-2023), a inflagdo média foi de 79% a.a. No periodo, a bolsa argentina
subiu 19% a.a., em délares.

Qual é a chance do cenéario macroeconémico projetado hoje se materializar?

Keynes dizia que as proje¢cdes econdmicas eram sempre feitas extrapolando o cendrio atual para o futuro,
exceto por efeitos especificos que fossem previsiveis com razoavel confian¢ca, mesmo sabendo que a
premissa de continuidade dos fatores imprevisiveis é altamente improvavel de se materializar. Por falta de
alternativa, a préatica se tornou uma convencéo e o processo de avaliagdo de ativos era considerado correto
se feito dessa maneira. A observagdo é feita no livro Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda,
publicado em 1936, e a mesma pratica se mantém inalterada até hoje.
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A convencdo € antiga, mas ndo se tornou mais eficiente com o passar do tempo. Projecbes
macroecondmicas sdo notavelmente imprevisiveis justamente pela quantidade de fatores aleatdrios que
estdo implicitamente considerados constantes nelas. Basta relembrar o quanto a narrativa de como seria o
futuro proximo foi se alterando ao longo do ano passado. Observando um prazo mais longo, fica claro que



nao foi um ano de excecdo. As previsdes mudam a todo tempo, a medida que novos fatos se materializam,
e a taxa de acerto de teses macroeconémicas quaisquer € bastante baixa.

Os consensos sobre a macroeconomia acabam se tornando erros coletivos em boa parte das vezes. Mesmo
assim, um nuamero grande de investidores considera as teses predominantes no momento como fatores
chave para tomar decisfes de alocacéo de capital, 0 que nos parece uma abordagem pouco recomendada
porgue, além do histérico de erros, nada que esta sendo amplamente divulgado poderia ser uma vantagem
informacional que levaria a decis6es melhores que a média de mercado. Se esta no jornal, ja esta no preco.

Preferimos manter a honestidade intelectual de admitir que ndo sabemos o que acontecera com 0s juros,
com a inflacdo, com a politica fiscal do governo Lula ou qualquer outra das variaveis macroecondmicas
tradicionais. Mas ndo é uma situacdo nova. Nunca tivemos boas previsdes sobre coisas dessa natureza e
conseguimos bons retornos mesmo assim. O ponto chave ja foi feito ha tempos por Warren Buffett: ha
fatores importantes e possiveis de prever e fatores também importantes, mas impossiveis de prever. A
melhor alocacdo de tempo € se preocupar com o que € previsivel, ao invés de desperdicar esforco com o
que é imprevisivel.

A boa e velha estratégia de investimentos
Quando o ambiente estiver turbulento e confuso, uma boa prética é voltar aos principios basicos.

Empresas tém valor porque ofertam algum produto ou servico que a sociedade deseja consumir. Esse valor
poderia ser perdido se a demanda for reduzida ou conquistada por empresas concorrentes. Entdo, um
portfélio defensivo deve se concentrar em setores onde a demanda seja estavel e em empresas cuja posi¢ao
competitiva seja sustentavel.

Se ha instabilidade das taxas de juros, um endividamento alto pode causar surpresas negativas nas
despesas financeiras e pode afetar a capacidade da empresa continuar investindo e operando em ritmos
competitivos. Entéo, é prudente evitar negécios muito alavancados em cenarios instaveis.

O ultimo principio € comprar barato, para compensar as eventuais surpresas negativas que economias
turbulentas podem trazer. Esse passo deveria ser o mais dificil de executar no caso das empresas que
cumprem os critérios anteriores, mas é bastante comum que o0s prec¢os das a¢des caiam em conjunto quando
o humor de mercado se degrada no Brasil. E provavel que parte da explicacdo venha do volume de
investimentos ligados a investidores estrangeiros, fundos multimercado, fundos indexados e fundos
guantitativos, que tipicamente ndo fazem analises fundamentalistas aprofundadas em cada empresa e, de
forma agregada, devem representar mais de 70% do fluxo de negocia¢des da B3 (ndo ha dados detalhados
para confirmar o percentual exato).

Estamos entre uma minoria de investidores que ainda segue a estratégia antiga de avaliar cada oportunidade
com base em seus fundamentos de longo prazo. Menos ainda sdo os que verdadeiramente assumem
ignorancia sobre o futuro macroeconémico e focam apenas nos fatores microeconémicos de cada negdcio.

Nosso portfélio atual foi montado de acordo com esses poucos principios basicos. Investimos em empresas
com vantagens competitivas sustentaveis, em setores com demanda estéavel e que estédo baratas em bolsa
hoje. A volatilidade do mercado ao longo do ano apenas fez com que rebalanceassemos algumas posicoes
em certos momentos e a queda da bolsa em dezembro, bastante abrupta, permitiu que investissemos em
acOes de empresas que ja cobicavamos ha algum tempo (falaremos sobre as posicdes novas aos
investidores do Artica Long Term na proxima reunido de apresentacéo de resultados trimestrais).



Compatrtilhamos a apreensao geral com a situacdo de nosso pais, mas continuamos otimistas com o
potencial de retorno de nosso portfélio de empresas, escolhidas a dedo para enfrentar o futuro incerto do
Brasil, e acreditamos que temos boas chances de continuar superando o CDI no longo prazo.



