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3 Crises

A Oceana Investimentos iniciou suas operagcdes em 1° de outubro de 2008. Nos 12 pregdes que
se seguiram o Ibovespa caiu 27%, acumulando uma queda de 41% no ano. O Lehman Brothers,
um dos mais relevantes bancos de investimentos do mundo, acabara de pedir faléncia. O
panico haviatomado conta das bolsas no mundo inteiro. Falava-se do fim do capitalismo como
nds o conheciamos. Falava-se do “novo 1929”. O clima era de fim de mundo e o medo
generalizado.

Apesar da gravidade da crise, nossas indagagdes naquele momento estavam em como
posicionar nossos fundos. Sera que a despeito da conjuntura macroecondmica dificilima, as
empresas bem geridas, com barreiras de entrada em seus negdécios, com geragao de caixa
positiva mesmo em cenarios mais extremos, conseguiriam navegar aquela crise? Sera que
navegariam de forma mais habilidosa do que seus concorrentes diretos e eventualmente
poderiam emergir daquela crise severa em uma posicdo competitiva mais vantajosa? E
principalmente, serd que os pregos estavam descontados o suficiente, tornando aquele um
bom ponto de compra para as acoes daquelas empresas?

Nosso foco naguele momento era também em néo errar. Focamos em entender muito bem os
negocios, ambiente competitivo, a contabilidade de cada empresa e a cabeca de alocagéo de
capital dos executivos e conselheiros. Navegar durante uma crise dé pouco espaco para erros.
Por vezes, uma empresa pode parecer barata, mas a medida que a crise vai se aprofundando,
os problemas vao aparecendo. “Somente quando a maré baixa é que descobrimos quem estava
nadando nu.”, diz o sabio Warren Buffett.

Retrospectivamente, mesmo diante de um cendrio macroecondmico muito desafiador, os
investimentos que realizamos naquele momento se provaram movimentos acertados. O
Oceana Valor, nosso primeiro fundo de acdes, subiu pouco mais de 100% em 2009.

Seis anos depois estavamos diante de mais uma crise. Durante o governo Dilma, o Brasil
enfrentou 11 trimestres de recessdo econdmica, o maior periodo registrado na série histdrica
do IBGE. Novamente, o cenario era preocupante, sem falta de narrativas apocalipticas para a
economia e para o mundo empresarial brasileiro.

Mais uma vez, focamos em tentar encontrar bons investimentos em bolsa, apesar do cenario
macroecondémico complexo. Além de precos atrativos, buscavamos empresas que pudessem
navegar bem em um ambiente de demanda em queda e crédito restrito, que tivessem balancos
solidos e posicdes competitivas vantajosas. Idealmente, quem sabe, até se aproveitarem
daquele ambiente desafiador para melhorar suas posicdes competitivas frente aos seus
concorrentes.

Identificamos com sucesso alguns investimentos que ofereciam margem de segurancga
adequada. Ao longo dos trés anos seguintes a crise se arrefeceu, entramos em um ciclo mais
positivo para a economia brasileira, e nossos fundos apresentaram um desempenho bastante
satisfatorio.
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Novamente apds seis anos, em 2020, uma nova crise severa se materializou com o COVID-19.
O Brasil e 0 mundo caminhavam em direcdo a um cenario de incerteza sem precedentes nas
ultimas décadas. Em margo de 2020, apds seis circuit breakers, o Ibovespa caiu 30%, a maior
queda para o periodo de um més desde a década de 1990. Incertezas importantes pairavam
sobre todos os modelos de negdcios. Era dificil projetar os riscos de cauda das empresas.

Mais uma crise, trabalho redobrado para o time. Quais eram os modelos de negdécios mais
afetados nesse cenario e quais poderiam navegar melhor? Havia exageros nos deslocamentos
de precos dos ativos em bolsa? Caso a crise durasse muito tempo, quais empresas teriam
balancgo para atravessar e quais ficariam pelo caminho?

Apesar da gravidade da crise, encontramos exageros mais umavez. O deslocamento de pregos
havia sido muito rapido, e os cenarios embutidos nos precos de alguns ativos pareciam de
probabilidade remota de ocorrerem. Conseguimos investir em empresas que apresentavam
margem de seguranca adequada mesmo que o afastamento social e outras graves implicagcoes
da pandemia durassem por um tempo longo. Em poucos meses ficou claro que o mundo nao
acabaria e os mercados apresentaram forte recuperacdo, encerrando o ano em territorio
positivo.

Crise atual — a pior de todas?

A crise de confianca pela qual o pais passa hoje é extremamente frustrante. O mundo
desenvolvido parece descolar-se cada vez mais do Brasil. Enquanto & fora discutem-se as
oportunidades e riscos gerados pelos passos dados recentemente no campo da inteligéncia
artificial, por aqui parece que estamos vivendo no filme “Groundhog Day”, em que Bill Murray
fica preso em um loop temporal, e acorda todo dia no mesmo dia 2 de fevereiro, revivendo cada
detalhe do dia anterior. As discussdes macroecondmicas, os arranjos politicos, tudo tem gosto
de déja vu.

A dindmica da crise dessa vez foi diferente das anteriores. Quando antes observamos
movimentos bruscos, mas ocorrendo em curtos espacos de tempo, dessa vez o mercado
acionario brasileiro vem trazendo desempenho fraco desde meados de 2021. Em um ambiente
de CDI mais alto, trés anos e meio de mercado de lado custam bastante para o investidor. E
compreensivel o desanimo e a frustragdo com o capitalinvestido em bolsa. O efeito psicolégico
de se perder dinheiro aos poucos, ou mesmo de ficar atras do custo de oportunidade do
dinheiro, por um longo periodo, parece ser mais agonizante do que uma perda de maior
magnitude, mas de curta duracdo. Os investidores vao jogando a toalha, buscam de alguma
forma diminuir aquele sofrimento que parece nao ter fim. Parafraseando livremente Otto von
Bismarck: “E preferivel um final horroroso a um horror sem fim.”

Apesar da sensacao do horror sem fim, sera a crise atual pior do que as crises que enfrentamos
nos ultimos 16 anos? Estamos diante de uma situagao pior do que a que vimos em 20087? Pior
que 20157 Pior que a pandemia? Nao temos essa resposta, e em nossa opinido ninguém tem.
Tal é a natureza da incerteza. No entanto, dado que estamos diante de algumas oportunidades
com altissimo retorno potencial na bolsa brasileira, acreditamos que algumas reflexdes
merecem ser feitas.
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Vale a pena o investidor ter em mente que toda crise traz consigo argumentos de que dessa vez
é diferente, que essa sera a pior crise de todas e que nao existe saida. Nas crises nunca faltam
projecdes desesperadoras. Os profetas do apocalipse sdo muito sedutores e na crise ganham
seus cinco minutos de fama. Como muito bem descrito no livro que enviamos aos nossos
investidores em 2020, The Psychology of Money, o pessimista que prega que as coisas vao dar
errado, é sempre mais sedutor do que o otimista. O otimista corre o risco de parecer inocente,
“Poliana” diriam alguns, desconectado da realidade, enquanto o pessimista parece mais
inteligente, realista e capaz de compreender melhor o mundo ao seu redor.

De igual importancia € a compreensao da natureza ciclica dos mercados no mundo todo. No
Brasil nao é diferente. Como exemplo, o biénio de 2020/2021 foi marcado por dois ciclos muito
distintos. Primeiro um exagero motivado pelo medo durante os primeiros meses da Covid. A
queda do precgo de diversas agdes havia sido muito superior a potencial deterioragédo de seus
fundamentos, mesmo quando considerdvamos cendrios extremos e de baixissima
probabilidade. Vimos ali uma boa oportunidade de investir em alguns desses ativos. Apesar da
queda significativa, a volta foi rapida e em pouco tempo o mercado foi tomado por um otimismo
exacerbado em relagcdo as empresas ligadas ao setor de tecnologia. Vimos essas empresas
atingindo valores dificeis de serem justificados, e fomos vocais sobre esses exageros em nossa
carta de 2020. Em apenas dezoito meses, dois ciclos de medo extremo e ganancia exagerada.

Mas, e se de fato a crise atual for muito pior do que as anteriores? Faz sentido nesse cenério
sair completamente de bolsa e migrar para titulos publicos? A resposta é um enfatico ndo. Em
cenarios de colapso macroeconémico, a renda fixa oferece pouca protecédo. As acdes, por
outro lado, por terem como lastro ativos reais, carregam para o investidor o beneficio implicito
da protecao inflacionaria.

Os exemplos da Argentina nas ultimas décadas e da Turquia nos ultimos 4 anos ilustram bem
as diferentes dindmicas dessas duas classes de ativos durante uma crise. Na Argentina, o
retorno do indice Merval nos ultimos 25 anos foi de 6% ao ano em délares. Se consideramos
desde o0 ano 2000 até antes do periodo de Javier Milei, o retorno do Merval ainda fica em 3% ao
ano emddlares. Nao é um retorno excelente, mas no minimo o poder de compra do dinheiroem
ddlares foi bem preservado. No mesmo periodo, os detentores de titulos do governo argentino
se depararam com diversos episédios de reestruturacdes de divida e de calotes, tanto na divida
externa quanto na divida interna. Como exemplo, em um dos episddios do calote, bancos,
pessoas fisicas e fundos de pensao argentinos foram forgcados pelo governo a converterem seus
titulos publicos em novas obrigagdes com juros limitados a 7% ao ano, grace periods para o
inicio do pagamento de cupons e vencimentos mais longos. Na pratica, um desastre financeiro
para os detentores desses titulos. Igualmente na Turquia, o retorno do indice da bolsa de
Istambul foi de 11% ao ano em délares nos ultimos 4 anos enquanto os detentores de divida do
governo turco viram o valor real das obrigacdes que detinham colapsar no mesmo periodo.

Ao longo dos ultimos trés anos vimos os investidores brasileiros concentrando cada vez mais
seus investimentos em instrumentos de renda fixa. A luz de um desempenho fraco de outras
classes de ativos, a renda fixa parecia oferecer um retorno bom o suficiente, e com o benéfico
de ser “livre de risco”. Nao disputamos se treze ou quatorze por cento ao ano de retorno
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nominal € bom o suficiente, essa avaliagdo depende de fatores como a inflagéo realizada no
periodo e o planejamento financeiro de cada investidor. No entanto, diversos exemplos na
histéria mostram que, em cenarios extremos, a renda fixa ndo é um ativo “livre de risco”. Os
titulos publicos poés-fixados ou marcados na curva oferecem uma protegdo contra a
volatilidade, mas ndo uma protecgao contra o risco de se perder dinheiro. Confundir esses dois
conceitos pode eventualmente custar caro.

Apesar do risco de contaminagao pelos humores em seu entorno, o bom investidor é aquele
que entende a psicologia do mercado em cada fase dos ciclos econbmicos, avalia as
assimetrias e os riscos efetivos de perda de capital, e posiciona seus investimentos para se
proteger e se beneficiar dos exageros, independente de para qual direcdo estejam ocorrendo.
Fazer o contréario disso é uma boa formula para acabar sem dinheiro, como ilustra de forma
brilhante a figura a seguir.
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Fonte: Autor desconhecido

Oportunidades para as empresas (inclusive para a Oceana) na crise

Supostamente, vem de Winston Churchill a frase: “Nunca desperdice uma boa crise”. Apesar
de ndo termos a confirmacao de quem foi o autor, o conceito é valioso. As dindmicas que
ocorrem durante as crises oferecem oportunidades em diferentes niveis.

Temos conversado com diferentes empresas do nosso portfélio sobre a oportunidade atual de
alongamento de suas dividas. O exagero no mercado de crédito privado, com volumes
gigantescos sendo investidos em instrumentos de crédito, trouxe a possibilidade de as
empresas se refinanciarem a taxas atrativas por prazos longos.

Um outro tema que temos trazido para as empresas do nosso portfélio, em especial em nossas
interacbes com seus conselhos de administragdo, é a possibilidade de aproveitarem a
expressiva arbitragem que existe hoje entre os precos de ativos transacionados no mercado
privado e os precos dos ativos negociados em bolsa. A disciplina de se alocar bem o capital dos
acionistas ganhou ainda mais destaque no ambiente atual. Por exemplo, vimos recentemente
em uma de nossas investidas no setor de shopping centers, a venda de ativos non-core em
niveis de preco que se traduziam em um cap rate que chegou a ser metade do cap rate implicito
nos pregos das agdes da companhia, e a subsequente utilizagdo do capital gerado para a
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recompra de agoes. Esse movimentou gerou muito valor para o acionista, além de melhorar a
qualidade média do portfélio da empresa.

Mais uma vez, empresas que havegam uma crise com balango pouco alavancado, contam com
boa gestdo e possuem posigcdo competitiva diferenciada, tém a chance impar de capturar
market share em suas industrias, em especial naquelas em que os concorrentes estdo muito
fragilizados, e de gerar valor para seus acionistas através de boas alocagdes de capital.

Em nosso microcosmos, no mundo da gestdo de recursos, as oportunidades também
apareceram. Os Uultimos dois anos foram, possivelmente, os melhores dois anos para
contratacdo de pessoas talentosas desde que iniciamos a Oceana. Aproveitamos esse
ambiente para reforgar nossos times de gestao e analise, data science e operacional.

Naturalmente, novas contratacdes trazem alguma complexidade adicional para a nossa rotina
diaria. Temos que adaptar cada pega em seu respectivo time, reforcar processos e conhecer
melhor as pessoas recém-ingressadas. Mais importante, um cuidado especial deve ser dado a
manutenc¢ao da cultura interna da empresa. Algum tempo tem que ser alocado para o resgate
do histérico da empresa, em conversas sobre nossos valores e sobre nossos principios
norteadores. No entanto, melhor alocar o tempo dessa forma do que correr o risco de ter que
trocar pessoas em um horizonte curto de tempo porque nao foram devidamente integradas ao
time ou adequadamente aculturadas.

A equipe que temos hoje, composta por 34 pessoas, € sem duvida a melhor que ja tivemos.
Internamente, temos expectativas elevadas sobre o desempenho desse time.

Posicionamento atual dos fundos da Oceana

Nossa indagacdo neste momento € muito similar as que tivemos em cada crise pela qual
passamos: sera possivel, mesmo diante de incertezas importantes no campo
macroecondmico, encontrarmos empresas bem-posicionadas para navegar a crise atual e
gerar valor para seus acionistas? Sera que os precos atuais oferecem margem de seguranca
suficiente para o investidor? Sera que o medo refletido nos precos é exagerado? Estamos diante
de retornos prospectivos elevados?

Mais uma vez, estamos tentando responder a essas perguntas de forma cartesiana. O exercicio
de um mergulho mais profundo no ambiente de oportunidades atual que vemos na bolsa
brasileira traz reflexdes importantes.

Os ativos investidos pelo nosso portfélio negociam em um nivel de retorno prospectivo bastante
acima da média dos ultimos anos, superior inclusive ao retorno que vimos na crise do Covid-
19. Um retorno ponderado em nosso portfélio acima de 15% + inflacdo ndo é algo que
observamos com frequéncia.
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TIR real ponderada da carteira Core - Oceana
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Fonte: Estimativas Oceana

Um outro fator que chama nossa atengao atualmente é a dicotomia crescente entre o mercado
acionario e a evolucao operacional de diversas companhias do nosso portfélio. Ao mesmo
tempo em que acgbes se desvalorizaram, observamos em algumas empresas melhoras
operacionais relevantes. Como exemplos podemos citar: (i) Iguatemi-apesar de uma quedade
25% no prec¢o de suas acdes no ano, vimos ao longo do ano indicativos operacionais robustos
com taxas de ocupacao recordes, ganhos reais no crescimento de aluguéis e um crescimento
de geracao de caixa operacional (FFO) de dois digitos em 2024; (ii) as agcdes da Equatorial se
desvalorizaram 18% no ano a despeito de uma geracao de valor bastante expressiva com a
compra do controle da Sabesp. Estimamos uma geragao de valor na ordem de R$ 6,6 bi nesta
operagao, ou 18% da capitalizacédo atual da empresa. Além disso, os indicadores de volumes e
perdas da Equatorial tém trazido surpresas positivas ao longo do ano.

Esses sdo dois exemplos de posicoes relevantes dos nossos fundos que apresentaram uma
dindmica de evolugao do preco das agdes claramente na contraméao da evolucao dos seus
respectivos fundamentos. Ou seja, apesar da falta de entusiasmo do investidor em relacéo as
acdes dessas companhias, elas seguem tocando suas vidas, evoluindo seus negoécios e por
consequéncia gerando valor para os seus acionistas. Sdo negdécios solidos, que seguem
fazendo sentido e que devem sobreviver mesmo em cenarios mais dificeis. Mesmo que o Brasil
siga sendo o Brasil dos ultimos trinta anos, com suas boas doses de vitdrias e derrotas.

O mundo empresarial brasileiro é repleto de histérias de sucesso, a despeito de condigcbes
macroeconémicas muito duras desde que o Brasil existe. O Banco Itau, como exemplo,
completou 100 anos em 2024. Nao imaginamos que foi facil conduzir um banco no Brasil dos
ultimos 100 anos. Apesar das dificuldades, duvidamos que o acionista que permaneceu
investido em Itad por bastante tempo tenha se arrependido dessa decisdo. Mesmo quando
compara seu retorno ao CDI, a NTN-B ou a qualquer instrumento incentivado. O retorno &,
simplesmente, esmagadoramente maior.
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Talvez a reflexdo mais importante para o investidor atualmente é aquela do horizonte de
investimentos. Ndo sabemos o que vai acontecer com o0s precos dos ativos em bolsa nos
préximos seis meses ou um ano. No entanto, para o investidor que tem um horizonte de
investimento mais longo que isso, vemos hoje importantes assimetrias positivas na bolsa
brasileira, que podem se traduzir em retornos muito elevados nos proximos anos. O mercado
acionario é ciclico por natureza, e a crencga de que qualquer fase do ciclo duraré para sempre,
apesar de tentadora, parece ser equivocada.

Resultados para nossos investidores

Apesar de termos passado por trés crises importantes, e de estarmos em meio a uma quarta, o
foco da Oceana na protecao de patrimdnio e em aproveitar os exageros de mercado que traziam
consigo boa margem de seguranca gerou retornos compostos adequados para 0S nhossos
investidores. Desde suas respectivas datas de inicio, todos os fundos da Oceana superaram
tanto o Ibovespa quanto o CDI, conforme tabela abaixo. Superar o CDI com um desempenho
doIbovespafracoemtodas asjanelas somente foi possivel gracas a umaboa selecéo de ativos.

/ Desde o inicio \
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Selecionamos os fundos com histdrico mais longo de cada estratégia.
Data base: 19/12/2024

Acreditamos que existe um fator que talvez tenha sido tdo importante quanto a nossa geragcao
de alfa para o sucesso de nossos investidores nesse periodo: o baixo turnover de clientes na
Oceana e a consequente baixa oscilacao de patriménio em nossos fundos.

Nosso volume sob gestao nao se alterou de forma substancial ao longo dos ultimos 5 anos,
tendo se mantido entre R$8 bi e R$10 bi desde 2019. A disciplina que tivemos em 2020 e 2021,
fechando os fundos da Oceana para novos aportes em meio a um mercado excessivamente
otimista, certamente permitiu que navegassemos de forma mais eficiente os ultimos anos.
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O fato de termos poucos ex-clientes € um dos grandes orgulhos que temos na Oceana.
Propositalmente, de forma mais lenta, construimos uma base de investidores que tem nos
acompanhado. Passados diversos anos, essa base de clientes foi colhendo os resultados dos
nossos fundos, e naturalmente, foi se familiarizando cada vez mais com a nossa filosofia de
investimentos e com a forma como navegamos os diferentes ciclos do mercado acionario. Esse
baixo turnover de clientes traz o beneficio adicional de permitir que implementemos nossa
estratégia de investimento observando os horizontes de tempo adequados para o investimento
em bolsa. Uma base de investidores estavel € mais importante do que parece.

Somos enormemente gratos pela parceria e confianga que nossos clientes depositam em nds,
tornando possivel essa jornada de longo prazo. Seguimos firmes no compromisso de investir o
nosso capital e o dos nossos clientes como fizemos nos ultimos 16 anos, com foco em
encontrar investimentos com adequada margem de seguranca e que possam, ao longo de
multiplos ciclos do mercado, gerar retornos compostos elevados.

Por fim, desejamos a todos boas festas e que 2025 seja um ano repleto de alegrias e
realizacoes.



