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"Bottom-up value investors would not wish to bet the ranch on a macroeconomic view, but neither
would they be wise to ignore the macro economy altogether " - Seth Klarman'

Apesar do nosso dia-a-dia ser focado em entender as companhias em seu nivel microeconémico mais
profundo, focar exclusivamente no micro, negligenciando o ambiente macroeconémico, é um erro
ingénuo contra o qual nossa experiéncia ja nos vacinou. Inumeros investidores fundamentalistas
tradicionais, como Howard Marks?, Dan Loeb?, David Einhorn®, Mohnish Pabrai® e Jean-Marie Eveillard® j&
manifestaram a importancia de uma consciéncia do contexto macroeconémico na composi¢cdo de
portfélios. Se essa consciéncia ja é importante em mercados desenvolvidos, como o norte-americano,
essa necessidade fica ainda mais premente no contexto brasileiro, onde o ambiente é bem mais volatil.
Em situagdes na qual a macroeconomia se impde, é critico que se faga uma leitura apropriada do cenario.

E hoje o Brasil passa por potencial mudanca de paradigmas econ6micos. Ignorar seus impactos seria, no
melhor dos casos, desperdicar uma oportunidade valiosa. Entendemos que uma leitura clara da situagao
atual é de enorme valor para nosso portfélio e, em especial, para nossos investidores.

Em um pais onde a politica macroecon6mica sofre mudancas frequentes, a Unica constante tem sido o
excesso de dependéncia do gasto publico no produto interno bruto. E quando este gasto publico é
ineficiente, ineficaz e oneroso, como o do caso brasileiro, cria-se um ambiente perfeito para volatilidade
econdmica, que gera crises e posteriores recupera¢ées no mercado, como a que verificamos nos ultimos
2 anos com uma valorizacdo expressiva do Ibovespa. A histdria brasileira é prodiga em exemplos de crises
das mais variadas formas e com os mais diferentes gatilhos. Todas tém, porém, a mesma raiz: o
desequilibrio e a fragilidade das contas publicas. Como resultado, vive-se numa eterna gangorra de
governos perduldrios e governos reformistas que tentam equilibrar as contas. O excesso de gasto é uma
constante na nossa histéria e tem como raiz a crencga de que o Estado tem que ser o principal agente do
desenvolvimento. Ha pelo menos 60 anos essa ideia prepondera nos governos brasileiros, tanto de direita
como de esquerda, com pequenos interregnos de politicas liberais, nos momentos em que a situacao
fiscal se mostrava insustentdvel. Abaixo vemos a evolugdo do lbovespa medido em USS, suas crises e
subsequentes recuperagdes:

! Fundador da Baupost Group, escreveu o bastante conhecido “Margin of Safety”

2 Fundador da Oaktree Capital, escreveu a excelente obra “The Most Important Thing”. Tem Warren Buffett como
um de seus fas por suas cartas. Mais recentemente escreveu “Mastering the Market Cycle”

3 Fundador da Third Point, value investor focado em eventos

4 Fundador da Greenlight Capital, escreveu “Fooling Some of the People All of the Time”

5 Fundador do Pabrai Investments Funds e Dhandho Funds, escreveu “The Dhandho Investor”

6 Gestor de fundos na First Eagle Funds. Escreveu, dentre outros livros, “Value Investing Makes Sense”
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Ibovespa acumulado em USS (Base 100)
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Fonte: Economatica

Evidentemente, este padrdo ndo é exclusivo ao Brasil. Pelo contrario, ele é um tanto corriqueiro em toda

a vizinhanga latina. As crises fiscais e derrocadas das bolsas de valores latino-americanas também s3do
frequentes, em um eterno movimento pendular dos mercados.

Entretanto, ha uma excecdo a essa regra da qual importantes lices podem ser tiradas para o momento

atual do Brasil: o Chile, que a partir de meados da década de 70, conseguiu sair desta dinamica perversa
e entrar em uma rota do crescimento sustentdvel.

No periodo pré-reformas, o Chile era extremamente dependente das exportacdes de cobre, a economia
possuia comportamento volatil na esteira das variacdes da cotacdo do minério. Precos altos significavam

economia forte mas também gastos fiscais irresponsaveis, que culminavam em crises econémicas e sociais
guando os prec¢os do minério arrefeciam.

Em meados da década de 70, um pico hiper-inflaciondrio forcou o Chile a rever suas politicas

macroecondmicas e iniciar reformas em busca de estabilidade. Depois, no comeco dos anos 80, com a
crise da divida chilena, as reformas
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7 Artigo de Hernan Biichi Buc ex-ministro das financas no periodo discutido
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privatizages em massa e abertura comercial, com reducdo de impostos de importacdo e exportagao.
Focando majoritariamente na austeridade fiscal, em uma década o pais estabilizou suas contas publicas,
reduziu sua divida e cortou juros, iniciando uma trajetdria de crescimento que se provaria duradoura.

Os graficos abaixo contrapdem os resultados das politicas opostas entre os 2 paises. O Brasil dando énfase
a politicas intervencionistas, na tentativa de ter um Estado forte, e o Chile com mais liberdade econ6mica
e austeridade fiscal. Hoje, o pais andino ocupa a posi¢cdo de 182 no Index of Economic Freedom (Heritage
Foundation), enquanto Brasil fica em 1502 de 180 paises analisados. Fica clara a destoante criagdo de
riqueza do pais vizinho quando se analisa que o PIB per capita, em ddlares, Chileno expandiu a uma taxa
média de 3,2% enquanto o brasileiro, pifios 1,4% no mesmo periodo.
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Ha paralelos importantes entre o que ocorreu no Chile e o que vem sendo proposto no Brasil. Muito
provavelmente nao repetiremos a experiéncia do vizinho, que se deu em condiges histdricas muito
diferentes, incluindo um regime ditatorial que imp0s diretrizes econémicas liberais por quase duas
décadas, suprimindo também liberdades individuais. Esse controle ditatorial suportou as medidas liberais
mesmo durante solavancos da economia de curto-prazo. Porém, mesmo com diferencas entre os modos
de governo, o que pode ser dito é que o Brasil tem hoje diretrizes politicas que se assemelham aquelas da
mais bem-sucedida experiéncia latino-americana.
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O objetivo central do atual governo brasileiro, por intermédio do ministério da economia, parece ser
desmontar um Estado inchado e ineficiente®. As iniciativas que podem alavancar a economia brasileira
estdo reunidas em 2 grupos:

I) ajuste fiscal — via reforma da previdéncia, teto de gastos e privatizacGes, que reduzem o risco de
degeneragdo econémica e inflagao sistémica;

II) melhoria de competitividade — via desregulacdo, concessGes e quebra de monopdlios estatais,
buscando reduzir os custos de insumos e mao-de-obra. Ha também a redugdo dos custos de transacao
com a desburocratizacdo e a simplificacdo da estrutura tributdria, o que aumenta o apetite por
investimentos no pais.

Estas reformas andam em linha com uma agenda econémica pautada na abertura comercial, na menor
interferéncia do poder publico nos mercados privados® e na maior independéncia e clareza na tomada de
decis3o dos 6rgdos publicos'?, o que reduz a percepcdo de risco do pais, diminuindo custo de crédito e
criando condi¢des para a ebulicdo do empreendedorismo no pais. Vejamos cada uma dessas com mais
detalhe.

Ajuste fiscal — por mais competitivo, ou por mais que se acredite no potencial de um produto ou servigo,
um balanco falido ndo consegue atrair capital. Isto é verdade para qualquer situacgdo, seja ela familiar, de
uma empresa ou de uma nacgdo. Por isso, um ajuste fiscal que resolva a trajetdria implosiva das contas
publicas se faz urgentemente necessario. O Brasil, infelizmente, hd decadas cresce sua proporc¢do de
gastos publicos sobre o PIB, e esta tendéncia entrou em trajetdria de aumento exponencial ao longo dos
ultimos governos, tornando emergencial a necessidade por cortes drasticos no orgamento publico. A
divida publica, principal mecanismo financiador dos déficits fiscais, hoje representa exorbitantes 80% do
PIB!. Diante da dificuldade politica de negociar cortes de verbas, o governo atual adotou a estratégia de
obter recursos via privatizagdes, atingindo ao mesmo tempo o objetivo de redugdo da presencga estatal
na economia. Nos primeiros 6 meses de governo, ja foram levantados RS 54 bilh&es com privatizagdes,
mas esse numero representa pouco do volume financeiro pretendido pela atual gestdo, que podem atingir
quase RS 1 trilhdo'? nas projecdes mais otimistas.

Em paralelo a captagdo de recursos, os principais esfor¢os do governo estdo concentrados na aprovagao
da reforma da previdéncia, que é o maior dreno de recursos publicos atualmente — e com tendéncia de
piora significativa, caso mantido o regime de reparti¢cdo existente. Apds as esperadas idas e vindas, o texto
aprovado na Camara, que ainda carece de aprovac¢do no senado, projeta uma economia de quase RS 1
trilhdo*® para os proximos 10 anos. Também se vislumbra a inclusdo dos estados e municipios na reforma,
o que seria de grande importancia, se concretizado.

Melhoria da Competitividade — N3o é preciso muito para ver quao engessadas sdo as condi¢des para se
fazer negécios no Brasil, o tdo falado “Custo Brasil”. Tributacdo excessiva, altos custos logisticos e mercado
de crédito oligopolizado encarecem a producdo de bens e servicos a medida que afetam toda a cadeia

8 Pacto entre os poderes pela agenda de eficiéncia - Valor

9 Petrobras reafirma sua independéncia - Valor

10 proposta de independéncia do BACEN - Folha de S3o Paulo

11 Relatério Quadrimestral de Projecdes da Divida Publica — Tesouro Nacional
12 enda de Estatais Pode Atingir Valor Recorde no Pais — Estado de S3o Paulo
13 Camara Aprova Texto-Base da Reforma da Previdéncia



https://www.valor.com.br/politica/6279971/governo-anuncia-pacto-com-legislativo-e-judiciario-por-agenda
https://www.valor.com.br/brasil/6216923/petrobras-reajusta-diesel-e-reafirma-independencia
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2019/04/governo-envia-ao-congresso-projeto-para-independencia-do-banco-central.shtml
https://cdn.tesouro.gov.br/sistemas-internos/apex/producao/sistemas/thot/arquivos/publicacoes/30076_981966/Relat%C3%B3rio%20de%20Proje%C3%A7%C3%B5es%20da%20D%C3%ADvida%20P%C3%BAblica%20vers%C3%A3o%20final.pdf
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,venda-de-estatais-pode-atingir-valor-recorde-no-pais,70002921056
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,camara-aprova-texto-base-da-reforma-da-previdencia-em-1-turno,70002916660
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produtiva. Ndo por coincidéncia, a maioria dos setores no Brasil possui um punhado de grandes empresas
gue sobreviveram a todos os percalgos do crescimento — muitas vezes com a ajuda do poder publico —e,
hoje, beneficiam-se de pequenos monopdélios ou oligopdlios em suas respectivas dreas de atuacdo. Essa
situagdo é perenizada pela dificuldade de novos competidores se estabelecerem em uma economia que
tanto penaliza o pequeno empreendedor.

A reforma trabalhistal® foi o primeiro passo para o destravamento da competitividade. Os sindicatos (o
Brasil possui cerca de 20.000 sindicatos contra uma média de 200 nos paises dentre aqueles com maior
numero de sindicatos no mundo) tiveram sua arrecadagdo reduzida em 86% com o fim da contribuicdo
sindical obrigatdria, minimizando drasticamente a presenca custosa deste intermedidrio.

Em conjunto com a assinatura da “MP _da Liberdade Econ6mica” que, entre outros, reduz a necessidade
de alvaras e documentos impressos emitidos por cartdrios e flexibiliza as leis trabalhistas, deve fomentar
a abertura de novos negdcios, formalizando mao-de-obra, amea¢ando oligopdlios burocraticos e
permitindo a criacdo de cadeias de valor.

Medidas para reduzir os custos de insumos e fomentar a industria também estdo em andamento. Tal
como acontece com as pequenas e médias empresas, o setor industrial também tem sido negligenciado
no Brasil, por meio da deprecia¢do da infraestrutura logistica'® e da presenca dos monopdlios publicos,
gue encarecem o principal insumo comum a toda atividade industrial: energia. As principais mudancas
propostas pela equipe econGmica sdo:

i) o “choque da energia barata” via quebra do monopdlio da Petrobrdas na distribuicdo® de gas, com o
qual se espera a reducdo do custo dessa matriz energética em aproximadamente 40% em 2 anos;

ii) as concessdes, que pretendem levantar até RS 100 bilhdes em investimentos em aeroportos, portos e
estradas, além do novo marco regulatério ferroviariol’, com a transferéncia da construco e operacdo de
ferrovias a iniciativa privada e o fim da exclusividade de uso de trechos existentes.

Todas essas sdo tentativas de reerguer a industria nacional, através da reducdo de custos em seus
insumos, ao invés da tendéncia histdrica de criacao de barreiras alfandegdrias que encarecem o produto
estrangeiro e penalizam o consumidor.

Abaixo um quadro que reune as iniciativas e seus cronogramas pretendidos.

14 Principais efeitos da reforma trabalhista - Globo

15 Mudanca de foco do BNDE - Valor

16 processo de quebra do monopdlio da distribuicio - Gazeta do Povo
17 Proposta de um novo marco regulatdrio ferrovidrio - Senado Federal



https://g1.globo.com/economia/concursos-e-emprego/noticia/2018/11/11/reforma-trabalhista-completa-1-ano-veja-os-principais-efeitos.ghtml
https://www.valor.com.br/brasil/6137345/foco-do-bndes-sera-em-infraestrutura
https://www.gazetadopovo.com.br/republica/gas-monopolio-petrobras-como-governo-planeja-quebrar/
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2019/05/31/novo-marco-regulatorio-para-o-setor-ferroviario-pode-ser-aprovado-ainda-neste-semestre
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Por vir: Em 2019
Leildo de transmissao

+ 15 blocos

Segunda Metade

Leildo de geragdo
Jun-19 a Set-19

Leildo de geragio em Roraima
Maio-19
Investimentos: R$ 14.8 bilhces

Por vir: 2020 e além
Leildao de transmissdo
Jun-20, Set-20 e Dez-21

Leilao de geragao
Abr-20, Set-20, Abr-21 e Set-20

Feito

12 aeroportos leiloados

em 3 blocos:

Nordeste:
Recife/PE; Jodo Pessoa e
Campina grande/PB;
Macei6/AL; Aracaju/SE e
Juazeiro do Norte/CE

Centro-Oeste:

+ Todos no MT: Vérzea Grande
(Cuiaba), Alta Floresta, Barra
do Gargas, Rondondpoles e
Sinop.

Sudeste:
Vitéria/ES e Macaé/RJ
Investimentos: R$ 3,5 bilhdes

Por vir:

6° e 7° rodadas:
Curitiba, Goidnia, Congonhas
e Santos Dumont

Feito
Ferrovia Norte Sul
Leiloado em 28/03/19

Investimentos: R$ 2.8 bilhdes

Por vir:

4 novos projetos:

»  EF-354 (Concess@o)

+ Tramo Norte do Ferroanel de
Sao Paulo (Concesséo)

= EF-170 (Ferrogréo)

+ EF-334

Investimentos: R$ 21,7 bilhdes

Feito

4 novos portos: 3 em
Cabedelo/PB e 1 em Vitoria ES
+ Terminal de produtos liquidos
Leiloado em 22/03/19

6 novos portos: 5em
Beléem/PA e 1 em Vilado
Conde/PA

+ Terminal de produtos liquidos
Leiloado em 05/04/19

Investimentos: R$ 632 milhdes

Por vir:

7 novos projetos:

3 no Parana (Paranagua), 2 em
Pernambuco (Suape), 1 em Sao
Paulo (Santos) & 1 no Amapa
(Cavaco)

Investimentos: R$ 2.5 bilhdes

Por vir:

BR-364/365/GO/MG
Jatai/GO - Uberlandia (437 Km)
Primeira Metade

BR-191/SC
Dezembro 2019

Projetos sendo estudados:
+  BR-364 ROMT

= SP-225 (Centrovias)

*  BR-116 RJ/SP (Dutra)

»  BR-152/282/470/SC

*  BR-040 MGIRJ

+ BR-156RJ

Investimentos: R$ 50 bilhdes

- AN AN AN AN /

Por fim, o governo encara como segunda maior prioridade, apds a reforma da previdéncia, promover uma

reforma tributaria — talvez a maior responsavel pela alta complexidade de se fazer negécios no Brasil. Os
pilares da reforma sustentam a descentralizacdo tributaria, provendo os cofres municipais e estaduais

com recursos para execuc¢ao mais eficiente de programas de desenvolvimento, e a simplificacdo via
unificacdo de trés tributos federais (PIS, COFINS e IPI, que passardo a compor o IVA®) e possivelmente de
dois regionais (ICMS e ISS, que passariam a compor o IBS).

A intencdo da reforma é uniformizar a tributacdo, evitando distor¢cdes de precos relativos, reduzindo a
evasao fiscal e, principalmente, minimizando o impacto do planejamento fiscal na tomada de decisdo do
empresario. Em média, uma empresa brasileira despende quase 2 mil horas'® por ano para atender as
exigéncias do fisco. No quesito complexidade tributaria, o Brasil amarga a 1842 posi¢ado (ante 190 paises
analisados) no relatdrio do Banco Mundial. Apenas para comparagdo, na Argentina sdo usadas 311,5 horas
por ano nas mesmas praticas, no Chile sdo 296 horas, na China sdo 142 horas e no Japao sao 129,5 horas.

Em resumo, apesar dos ruidos politicos atuais ainda roubarem a maior parte das manchetes de jornal, o
governo e o congresso estdo avangando em uma agenda que pode ser transformacional para o pais. O
efeito de qualquer das medidas citadas é expressivo para a competitividade de nossas empresas.

18 Detalhamento e cronograma do IVA - Exame
19 Ndmero de horas gastas com célculo tributério - Globo



https://exame.abril.com.br/economia/paulo-guedes-diz-que-vai-criar-imposto-unico-federal-na-reforma-tributaria/
https://g1.globo.com/economia/noticia/empresas-gastam-1958-horas-e-r-60-bilhoes-por-ano-para-vencer-burocracia-tributaria-apontam-pesquisas.ghtml
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Ajuste Fiscal Melhoria da Competitividade

Choqueda MP da
Energia Concessoes Tziel:glrm:ta Liberdade
Barata Econdmica

Reforma da Privatizagbes
Previdéncia

Outro fator importante é o contexto econdmico no qual as medidas citadas estdo sendo aplicadas.
Diferentemente das reformas neoliberais feitas na década de 90, o ambiente atual é de estabilidade da
inflacdo, robustas reservas cambiais e juros baixos. Um custo de capital baixo aumenta a atratividade de
qualquer projeto de investimento. Além disso, as empresas valem mais, pois seus fluxos de caixa sdo
descontados a taxas menores. Juros baixos geram investimento, que por sua vez gera emprego, gera
renda, impostos, que financiam programas sociais, reduzem desigualdade e gera melhoria no bem-estar
social. Ndo é preciso se comparar as taxas de juros baixas como nos EUA ou Unido Europeia. Temos
exemplos praticos muito mais préoximos de como a estabilidade econ6mica alavancou crescimento e juros
baixos sustentdveis, como no caso em questao do Chile.

Mercado de Capitais

E irrefutavel como a estabilizacdo das contas publicas foi um gatilho para o crescimento da economia em
diversos paises. E é esta metade-promessa metade-consequéncia de reformas aprovadas pelo governo
atual do Brasil que nos permite olhar com certo otimismo para uma mudanca de patamar na bolsa de
valores. Isso ndo quer dizer que sera rapido, nem de forma linear ou sem percalcos. No entanto, ha claros
fundamentos para tal afirmacdo.

Obviamente, ndo somos os Unicos com este ponto de vista. O avango recente da bolsa de valores fala por
si. No entanto, esta valorizacdo se deu de forma heterogénea. E comum que ativos sejam re-precificados
em velocidades diferentes, de acordo com sua liquidez e sensibilidade a recuperag¢do econémica. Uma
tendéncia que se repete com frequéncia nestas situagdes, é o aumento no spread de pregos entre agdes
com menos liquidez, ditas “small caps” e agdes de empresas com mais liquidez.

Os motivos para esse fenbmeno parecem claros: ativos liquidos sdo os primeiros a receberem novos
recursos e sua valorizacdao acaba atraindo novos investidores, dvidos para participarem da festa de
retornos rapidos, criando um mecanismo de feedback positivo. As acGes menos negociadas tendem a se
beneficiar mais tarde, quando os ganhos ébvios dos ativos liquidos ja se esgotaram e comegam as
procuras por novas oportunidades. Vale a ressalva: ativos menos liquidos ndo sdo necessariamente
sinbnimos de empresas pequenas ou mais arriscadas. Como exemplo, o faturamento anual médio das
empresas da nossa carteira atual é de aproximadamente RS 2,5 Bi.

Seguindo disciplinadamente nossa filosofia, mantemos nosso universo de potenciais investimentos aberto
para alocarmos capital nas oportunidades que surgem nos diferentes momentos dos ciclos econémicos,

7
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sempre buscando disparidades entre preco e valor. Temos encontrado oportunidades em empresas fora
do radar da maioria dos investidores e nossa carteira reflete isso. Essas a¢Ges tém um volume de
negociacdao menor do que as que compdem o indice Ibovespa, porém com potencial de valorizacdo e
mudanga no patamar de liquidez bastante relevante.

Ademais, gostamos de investir em empresa que denominamos “em shift”, que estdo passando por um
momento importante de transformacgbes, seja sob o ponto de vista estratégico, operacional, de
governancga, financeiro, entre outros. Acreditamos que, nesta situa¢cdo, hd um terreno fértil para
assimetrias entre risco e retorno e isto se torna ainda mais interessante quando inserido em um ambiente
de reducdo tdo drastica de juros e retomada da demanda.

Em suma, entendemos que nossas empresas investidas estdo melhor posicionadas, caso as alavancas de
valor expostas acima se concretizem. Por outro lado, seguimos disciplinados com nossos processos de
mensuragao e controle de risco. Tal atencdo ao detalhe é ainda mais importante em momentos de
justificada valorizagdo da bolsa, como o atual. O Brasil tem uma capacidade imensuravel de auto
sabotagem. Existe sempre o risco de mais uma vez procrastinarmos as reformas fundamentais e
perdermos a janela de oportunidades que existe hoje. Ainda, hda situagbes internacionais que, sem duvida,
podem disparar uma reversao de fluxos de capitais e atrapalhar a retomada da nossa economia, como a
atual crise comercial entre EUA e China, a desaceleracdo mundial e os riscos de uma correcdo severa nas
bolsas norte-americanas. Por todas essas razdes, mantemos nossa filosofia de hedge intacta, mitigando
os riscos de perdas em cenarios catastréficos, ajustando as protecdes em moeda local ou estrangeira, de
acordo com nossas ferramentas de avaliacao de risco.

Obrigado pela confianga.

Equipe LIS Capital.



