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O MITO DO PIB

Nao faz sentido investir na bolsa brasileira. Esse é o sentimento generalizado que se instalou
na Faria Lima. Os retornos locais sdo mediocres e o0 mercado americano € o Unico destino
racional para o capital global. Afinal, € 1a que estdo os monopdlios tecnolégicos e uma
capacidade infinita de reinvencao permanente, o tal excepcionalismo americano. Essa é a
certeza que predomina entre os investidores locais.

0 Brasil possui uma colecao de entraves insollveis, da burocracia cronica e inseguranca
juridica que levam ao aumento de riscos sistémicos e institucionais. Dai nasce o axioma:
pais que funciona tem bolsa que faz sentido; pais que nao funciona, nao.

Porém, essa logica se sustenta na pratica?
Antes de aceitar o axioma, analisamos dois extremos:

1. Argentina: Um pais com colapso institucional recorrente e crescimento econémico
inferior ao brasileiro.

2. China: O maior fendmeno de crescimento de PIB da historia moderna.

Curiosamente, em janelas longas de retorno em délares, a Argentina entregou retornos
competitivos aos outros mercados, enquanto a China teve uma performance anémica,
aproximando-se do Brasil.

Tabela 1 - Taxa Interna de Retorno para os indices das bolsas em US Délares?

Janela Shanghai Merval S&P 500 Ibovespa
5 anos 25,6% 11,3% 7,1%
10 anos 7,4% 13,2% 6,6%
15 anos 6,8% 12,4% -0,8%
20 anos 7,0% 9,3% 3,4%

A DESCORRELACAO HISTORICA

Aprofundamo-nos em algumas dezenas de papers académicos a respeito. Parece existir um
consenso categodrico: ndo existe correlagao relevante entre o crescimento do PIB de um pais
e a valorizagdo de sua bolsa no longo prazo. Inclusive, os artigos encontram correlagao
negativa nos mercados desenvolvidos e nos emergentes2.

1 Até agosto de 2026.
2 Jay R. Ritter. 2012. Is Economic Growth Good for Investors? Journal of Applied Corporate Finance
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Figura 1 - Crescimento do PIB e retorno da Bolsa anualizado entre 1970 e 20113
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m Crescimento do PIB  m Retorno Equity

O PIB mede a producao econdmica total, mas o investidor de equities s6 captura o lucro por
acao. A razao para a descorrelacao vem de quatro pilares:

(1) Expectativas: O preco de hoje ja incorpora o crescimento de amanha.

(2) Fluxos de Capital: O preco é ditado pelo equilibrio entre oferta e demanda por ativos, ndao
apenas pelo lucro.

(3) Diluigao: O indice cresce muitas vezes via novas empresas ou emissoes de capital que
diluem o acionista atual.

(4) Custo de Capital: A taxa de desconto aplicada aos lucros futuros é o que realmente move
0 ponteiro.

1. 0 MERCADO COMO MAQUINA DE VALOR PRESENTE LIQUIDO

No inicio dos anos 2000, o crescimento chinés virou consenso. O mercado precificou
décadas de expansdo em poucos anos. Quando o crescimento de fato ocorreu, ele ja estava
no preco. Desde entdo, a geopolitica e o custo de capital explicaram a performance,
enquanto o PIB continuou subindo no vacuo.

3 Javier Estrada. 2012. Blinded by Growth. Journal of Applied Corporate Finance
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Figura 2 - Desempenho do indice da bolsa de Shanghai em délares
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2. CRESCIMENTO ECONOMICO E DIFERENTE DE VALORIZAGAO DE ATIVOS

Desde 1989, o crescimento do PIB explica apenas cerca de 25% da valorizacao das
empresas nos EUA. O restante é explicado por margens, eficiéncia na alocacao de capital e
pela variacao do custo de capital.

Tabela 2 - O que explica o crescimento do mercado de acdes nos EUA?4

Motivagao 1952-1988 1989-2017
Crescimento econdmico 100% 25%
Crescimento do lucro (aumento da
L . 40%
participacao do capital na renda)
Queda do prémio de risco 21%
Queda da taxa de juros real 14%

3. 0 RETORNO AMERICANO E, EM GRANDE PARTE, INFLACAO DE MULTIPLO

Nos Ultimos anos, as empresas da B3 entregaram um crescimento da receita liquida de 11%
a.a., enquanto as da NYSE cresceram 9% a.a. A diferenca expressiva de retornos nao veio
do operacional, mas da expansao de multiplos. Enquanto o EV/EBITDA nos EUA saltou de 8x
para 17X, no Brasil ele definhou para patamares de 5x.

4 Greenwald, Lettau & Ludvigson. 2025. How the wealth was won: factor shares as market
fundamentals. Journal of Political Economy.
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Figura 3 - Crescimento da receita liquida das empresas da NYSE e B3 por ano em moeda
local
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Figura 4 - Multiplo EBITDA para empresas do S&P 500 e Ibovespa
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0 mesmo fendémeno é encontrado no mundo de Private Equity. Por mais que as empresas
investidas no Brasil crescam mais do que nos EUA, o retorno por |a € melhor devido a inflacao
de preco.
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Figura 5 - Crescimento da receita liquida das empresas investidas por Private Equity em
moeda local®
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Parte dessa inflacao de multiplos veio de um fluxo de capital internacional que migrou para
os EUA. No final de 2010, investidores estrangeiros possuiam US$ 2,8 trilhdes em acoes
negociadas nas bolsas dos Estados Unidos. Até o final de 2025, esse valor havia crescido
para US$ 19,9 trilhoes. A quantidade de ativos que investidores mundo afora detinham de

ativos americanos foi de seus 10% do PIB americano em 2002 para mais de 60% em 2025.
Esse fluxo move mercados.

Figura 6 - Participacao de estrangeiros em empresas listadas nos EUAS

= Fstoque estrangeiro de acdes dos EUA (US$ tri)

= Estoque estrangeiro de titulos dos EUA (% do PIB)

5 Cambridge Associates, Spectra Investments
6 Treasury International Capital System - U.S. Department of the Treasury
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CONCLUSAOQ: O PREGO DO APOCALIPSE

Discordamos da visao de que "nao faz sentido tomar risco no Brasil". O retorno de um
investimento nao nasce do crescimento esperado, mas da distancia entre o que o mercado
precifica e o que a realidade entrega.

O caso da Spectra representa bem isso por termos uma carteira relativamente diversificada
com mais de 700 ativos que passaram pelo nosso portfélio. Nossa carteira possui um viés
por acreditarmos estar investindo em empresas que se comportam melhor que a média. Mas
ainda assim ilustra o ponto de que se bem trabalhado, é possivel ter retornos
descorrelacionados com a economia brasileira.

Mostramos o crescimento do PIB do ano, crescimento agregado do portfélio no mesmo ano
e TIR que todos os investimentos feitos naquele ano deram até hoje (ou sua saida).

Tabela 3 - Crescimento do PIB, taxa interna de retorno por ano de investimento e
crescimento das empresas investidas?

Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB -3,6% -33% 1,3% 18% 12% -3,3% 4,8% 3,0% 32% 34% 2,3%
Crescimento

da receita do 28% 29% 28% 29% 24% 33% 30% 35% 30% 28% 32%
portfélio

TIR bruta dos
investimentos  33% 50% 21% 34% 37% 25% 15% 19% 31% 48% >100%
de cada ano

Os problemas estruturais do Brasil ndo sdo novidade; eles sdo o cenario base e ja estdo
totalmente quantificados no prego de tela. O custo de capital aqui é alto, o que cria uma
assimetria severa: qualquer auséncia de desastre vira lucro. Nos EUA, o otimismo esta
embutido em multiplos que exigem perfeicao para se justificarem.

Toda grande virada de mercado comeca quando o0 consenso parece inquestionavel. E hoje,
0 consenso é desistir do Brasil.

M Figue a vontade para nos contatar em:

ri@spectrainvest.com

7 Dados até margo/2026.



