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Os fortes ventos da reabertura e os limites
de producao da economia global

Do marasmo ao cabo das tormentas: nossa viagem economica

Nas viagens de descobrimento do século XV, ao % Tl 0 que faz andar o barco ndo é a

passar pela costa da Africa, os navios Ve/a'm“oVe”foq“e”doslf/ie;"
atao

e

encontravam o marasmo (doldrums), a falta de

vento, e nao era incomum semanas em busca de ===

novo vento nas velas para impulsiona-los ao

redor do continente africano.

De modo semelhante, a economia global se
encontrou no marasmo da pandemia por 12 meses, e, no momento, as velas se inflam novamente com o
vento da reabertura que sopra junto com o enorme estimulo monetario e fiscal presente nas principais

economias do mundo.

Também sabiam os navegadores que o mar muda com o vento. E o vento quando se torna muito forte pode
trazer a tempestade perfeita. O retorno rapido da economia pode trazer ondas de demanda para as quais a
embarcacao econémica global pode nao estar preparada. De fato, em diversas areas, como commaodities, o
mercado residencial e semicondutores, podemos ter que enfrentar o cabo das tormentas nos proximos
meses: com a economia global nao sendo capaz de lidar com a forca da demanda que pode se fazer

presente.

A tempestade perfeita da pandemia

. : VENDAS NO VAREJO (EM BILHOES DE DOLARES)
Durante os ultimos 12 meses de pandemia a demanda
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Essa rapida mudanca nos padroes de consumo exigiu rapida adaptacao das diferentes partes da cadeia de

producao. No caso de automoveis, muitas linhas de producao foram fechadas, enquanto em outros setores,

como e-commerce, houve substancial aumento de contratacoes em empresas como a Amazon para

atender a forte demanda. Essas mudancas bruscas afetaram prazos de entrega e preco por toda a

economia global.

A pergunta que temos no momento é&: como a oferta de

produtos e servicos deve reagir a reabertura e
normalizagao da economia global apds o processo de
vacinagao ja iniciado? Os Estados Unidos, principal
economia do mundo, devem crescer ao redor de 7% esse
ano, uma taxa de crescimento nao observada desde o
inicio dos anos 80, e o consumidor americano se encontra
nesse momento com poupanca e patrimonio em um nivel

jamais observado.

Fonte: Bloomberg
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A pandemia nos levou ao extremo do que poderiamos imaginar em um movimento de estimulo fiscal e
monetario. Os Estados Unidos estdo colocando $5 trilhdes de doélares de estimulo fiscal na economia em
2020/2021, representando 25% do PIB norte-americano de um ano. A isso se combina juros zero, compra
de titulos do governo (QE) de $80 bilhdes por més e diversas linhas assistenciais providas pelo FED. O
vento sopra forte nas velas da economia americana, o que € bem resumido por vendas no varejo em

crescimento recorde, muito acima da tendéncia historica.

VENDAS NO VAREJO (EM BILHOES DE DOLARES)
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O que estamos observando nessa primeira fase da reabertura da economia é que diversos setores ja
apresentam sinais de demanda superaquecida e estoques extremamente baixos. Conforme a reabertura
acelere nos proximos meses, comecaremos a contemplar falta de produtos ou a necessidade de precos _all

mais elevados para que a oferta finalmente apareca.

Escassez #1: Casas nos Estados Unidos

Comecando pelos Estados Unidos, a principal economia global, o mercado residencial ja apresenta sinais de
escassez. Apos a crise de 2008, devido aos excessos cometidos nesse mercado, os Estados Unidos
passaram mais de uma década construindo casas abaixo do necessario para acomodar seu crescimento
demografico. A crise do coronavirus foi a tempestade perfeita para esse mercado: o estoque de casas, que
ja estava baixo, nao se mostrou suficiente para atender a demanda. A possibilidade de trabalhar de casa fez
com que varias familias cogitassem mudar de regiao ou até mesmo de estado, se deslocando para regioes

mais afastadas dos grandes centros.
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Logicamente, casas nao sao ativos de rapida construcdo. Torna-se necessario aprovar novas areas
residenciais, desenvolver projetos, obter financiamentos e finalmente construir a residéncia. Enquanto isso
0 consumidor continua a pressionar 0s precos e, pela primeira vez, casas antigas ja custam mais caro que
casas novas nos Estados Unidos. A necessidade de acelerar o processo de construcao esta fazendo com

que o pre¢o da madeira, principal insumo de construcao de casas nos Estados Unidos, apresente forte alta.

Com todos os fatores estruturais a favor do setor: taxas de juros baixas, formacao de novas familias,
crescimento dos estados do sul (Florida e Texas) e dos subirbios, imaginamos um longo ciclo no mercado

norte americano onde a demanda deve pressionar a oferta ainda por um periodo consideravel.

Escassez #2: Commodities

=
.-'r
O rapido retorno da atividade econdmica nos Estados Unidos, Asia e Europa esta afetando todo o complexo ,;%
de commodities: desde o minério de ferro, utilizado principalmente no mercado residencial e de ~ &
infraestrutura na China, até o cobre, um metal raro com dificuldade de aumento de oferta. A demanda por :
petroleo também ja retorna de forma consistente nos Estados Unidos trazendo consigo a normalizacao da
situacao de estoques.
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Diferentemente do mercado acionario, o mercado de commodities nao é precificado em expectativas
futuras de crescimento e fluxo de caixa. Commodities sao ativos de baixa duration e com data de entrega
determinada por contrato. Podemos, por exemplo, imaginar um mundo em dez anos em que a demanda
por petroleo seja em muito reduzida pelo crescimento da energia renovavel. Entretanto, para fins de
precificacao dessa commodity, esse futuro distante pouco importa: uma vez que o petroleo tem que ser

entregue fisicamente no proximo més.

Argumentariamos até que a visao de longo prazo negativa para a commodity faz com que a probabilidade
do preco subir no curto prazo seja maior: a falta de investimento em nova producdo, como tem ocorrido no
momento nos Estados Unidos, pode causar um desbalanco entre oferta e demanda ainda na segunda

metade desse ano.
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Metais como o cobre apresentam dificuldade de oferta, com anos de falta de investimento em novas minas
e novos descobrimentos concentrados em paises da Africa com fatores geopoliticos instaveis. No caso do
aluminio, outro metal industrial que deve entrar em uma fase de alta demanda, a oferta da China, principal
produtor, deve cair por questdes ambientais. Devemos explorar em nossas proximas cartas essa relacao
entre fatores ambientais e as funcdes de oferta e demanda por commaodities (um tema muito relevante

para a economia global nos préximos anos).
Escassez #3: Semicondutores

Semicondutores sao os chips que encontramos em computadores, celulares, carros e diversos
eletrodomésticos (CPU, memaria, modems, etc). Hoje semicondutores estao presentes em praticamente

todos os produtos mais sofisticados de consumo, permeando toda a economia.

Durante a pandemia, a cadeia de producao de semicondutores, que é bastante complexa, foi afetada em
parte pela incerteza de demanda e em parte pelos sucessivos processos de lockdowns em diversas
geografias. A consequéncia tem sido a inabilidade de responder a crescente demanda que a reabertura

traz.
TEMPO ENTRE ENCOMENDA E ENTREGA DE CHIPS (SEMANAS)

O primeiro setor mais notorio que esta sendo
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/ que uma solucdo seja alcancada.

DISTRIBUICAO DA PRODUCAO DE _
SEMICONDUTORES POR PAIS/EMPRESA Semicondutores apresentam outro problema: ao

longo dos anos, a producao de chips de ponta foi
sendo transferida do ocidente para a Asia. Hoje

dois paises praticamente controlam a producao

Samsung

de semicondutores de ponta: Taiwan e Coreia do
Sul. Particularmente Taiwan, através da TSMC,
principal produtora de semicondutores do
mundo, controla  parte  substancial de

componentes criticos para diversos produtos

TSMC
como celulares e computadores.

Fonte: TrendForce .
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Com o agravamento da situacao geopolitica entre os Estados Unidos e a China, essa dependéncia de
Taiwan esta se provando insustentavel. Isso deve levar a necessidade de forte investimento em capacidade
produtiva nos Estados Unidos e Europa nos proximos anos, levando a outro processo de escassez: a
necessidade de mais equipamentos para producao de semicondutores, que deve se tornar outra area de

forte demanda nos proximos anos.
Escassez #4: Trabalhadores

Durante a pandemia restaurantes nos Estados Unidos passaram pela dificil tarefa de manter
relacionamento com seus clientes em tempos de /lockdown econémico. Nesse momento o desafio é outro:

manter o relacionamento com seus empregados.

Em virtude do enorme esforco fiscal de distribuicao de cheques a populacao, juntamente com elevados
niveis de seguro-desemprego vigentes até setembro, tornou-se dificil contratar mao-de-obra em diversos
negocios. Hoje ja encontramos exemplos anedoticos de cadeias de restaurante pagando para candidatos
aparecerem para entrevistas, e outras cadeias avisando para os clientes que o servico pode estar abaixo do

esperado pela falta de funcionarios.

PEQUENAS EMPRESAS: DIFICULDADE DE CONTRATAR TAXA DE REPOSICAO DO SALARIO COM SEGURO DESEMPREGO
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Nos proximos meses teremos a tempestade perfeita: diversos segmentos, como hotéis e restaurantes,
tentarao contratar empregados que, ao menos até setembro, ganharao mais via seguro-desemprego do
que efetivamente empregados. Os proximos dois trimestres devem ser o de maior aceleracao de
crescimento da economia americana, onde se espera enorme crescimento do nimero de empregos: as

dificuldades na contratacao devem afetar servicos, producao e gerar possivel inflacao de salarios.
Como estamos posicionados?

Em nossos fundos multimercado estamos explorando o tema de escassez por diversas vias. Estamos
comprados um uma cesta de commodities: passando pelo petrdleo, cobre, platina e graos. Também
estamos comprados em acOes de empresas que fornecem equipamento para a fabricacao de

semicondutores, além de estarmos tomados nas taxas de juros intermediarias nos Estados Unidos.

uma empresa @
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Nossa expectativa € que o aquecimento da demanda, e consequente pressao em precos, possa fazer com
que as taxas de juros subam antes do esperado pelo mercado. Também mantemos a posicao tomada em
juros americanos cOMO UM Seguro para possiveis pressoes inflacionarias que podem permear a economia

de forma mais consistente como consequéncia desse processo.

Embora nessa carta tenhamos coberto um Gnico aspecto da reabertura econdmica, ou seja, as dificuldades
de oferta em diversos setores, nao podemos deixar de mencionar que 0s proximos meses na economia
global devem trazer enorme alento para pressoes de sadde e sociais que vivemos nos Gltimos 12 meses.
Apesar das pressdes aqui mencionadas vemos esse periodo com otimismo: o vento que ira soprar trara

também oportunidades em diversas classes de ativos que cobriremos nas proximas cartas.

E quando o vento soprar... Ndo

esquecamos de icar as velas!

Estamos sempre a disposicao de nossos clientes e parceiros para eventuais davidas!
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