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O QUE ESTA ACONTECENDO NA CHINA?

Nos Ultimos anos temos acompanhado um periodo de
profundas transformacdes na China com significativas
mudancas de politica econémica e aumento de intervencao do
Estado na economia. Como veremos ao longo desta carta, a
reacaodasliderancas politicasaosimportantesacontecimentos
globais dos Ultimos anos é o que parece estar por de tras desta
dinamica. Aintensidade das mudancas recentes tambémtema
ver com o fato de que teremos em 2022 um calendario politico
denso, culminando com o vigésimo congresso do Partido
Comunista Chinés (PCC) agendado para outubro/novembro.
E importante notar gque sao nesses congressos que ocorrem
as trocas das principais liderancas politicas como a cupula de
comando do Partido Comunista e os cargos de alto escaldo na
administracado publica.

A China apareceu diversas vezes em nossas cartas anteriores.
A Carta 8 de 2007' trouxe o pais como tema principal,
tratando do seu gigantismo e emergéncia como poténcia
econdmica, inclusive destacando as questdes historicas que
moldaram a organizacdo politico-institucional e o modelo
de desenvolvimento econémico da China. Naquela altura, ja
nos perguntavamos como as demais poténcias no Ocidente,
principalmente os EUA, reagiriam a ascensdo da China -
poténcia com caracteristicas e valores bastante distintos. No
final da década passada tivemos a resposta mais contundente
para essa pergunta com o inicio da disputa comercial entre EUA
e China ap6s a eleicao de Donald Trump para a Casa Branca.

Outro tema frequente é a coexisténcia entre economia de
mercado e auséncia de liberdade politica, o que € algo incomum
na escala e magnitude praticadas na China. Ndo pretendemos
aqui responder essa guestdo tdo complexa, mas notamos
que a tradicdo milenar da cultura chinesa esta acostumada
com a centralizacdo do poder nas dinastias imperiais. O
Confucionismo com sua énfase no bem-estar do povo - que
deveria ser o objetivo de um governador virtuoso - também
ajuda explicar esse ponto.

A primeira parte desta carta fala sobre a China de hoje e
faz algumas consideracdes importantes sobre como o pais
chegou no seu atual estagio de desenvolvimento. A partir disto,
a segunda parte interpreta os principais eventos recentes,
explicando slogans como “dual circulation”e “common prosperity”
que aparecem cada vez mais no discurso das liderancas
politicas.

A China de hoje e a trajetoria percorrida
A China € um pais cheio de contrastes e paradoxos e por
isso muito dificil de enquadrar em classificagdes gerais. E um

pais desenvolvido ou emergente? E um sistema econémico
capitalista ou socialista? Como pode se chamar Republica

1- “A China e seu Gigantismo”, leia mais em nosso site turimbr.com
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Popular da China se ndo € uma democracia com governantes
eleitos pelo voto popular? Como pretende tornar a suamoeda
uma divisa segura para transacdes internacionais mantendo
controle de capitais?

De acordo com os dados do Banco Mundial, a China ¢é a
segunda maior economia do mundo medida em dolares
americanos correntes, com um PIB de aproximadamente
US$ 15 trilndes e ja é a maior economia do mundo ajustando
pela paridade do poder de compra. E considerado um pais de
renda média, com renda per capita em torno de US$ 10.500.

A Chinatambém é o pais mais populoso do mundo com quase
1,450 bilhao de pessoas. Em maio deste ano, o pais divulgou
os resultados do censo populacional conduzido no final de
2020. O censo mostrou que a populacdo esta envelhecendo
rapidamente e com baixa taxa de fertilidade: 264 milhdes
de pessoas tem mais de 60 anos, 0 que representa uma
Alemanha a mais na década adicionada a este grupo. A taxa
de fertilidade de1,3 criancas por mulher é baixa e comparavel
a do Japdo.? Vale destacar que estes numeros foram piores
do que as autoridades esperavam apos decretarem o fim da
politica de um filho Unico em 2015 e que os dados sugerem
que provavelmente estamos muito proximos do pico
populacional.

O sistema politico ndo é o da democracia representativa
e sim dominado por um partido Unico, o PCC, que tem 92
milhdes de membros e este ano comemorou seu centenario.
(A governanca politica na China foi tema da nossa Carta 12)°.
O secretario geral do PCC e maior autoridade politica é o Xi
Jinping. Xicomecou seu mandatoem 2013 e noiniciode 2018
conseguiu eliminar o limite de dois mandatos, sinalizando que
deve continuar no comando da nacao apos o término de seu
segundo mandato no ano que vem, se tornando o lider mais
longevo no cargo de secretario geral apos Mao Tse Tung e
Deng Xiaoping.

O gréafico abaixo mostra a taxa de crescimento do PIB chinés.
A meédia entre 2000 e 2020 foi de um crescimento bastante
elevado, de 8,7% por ano. Ja da para enxergar uma queda da
taxa de crescimento e o FMI estima um crescimento proximo
de 5% para 0s proximos anos.

PIB chinés
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3- “Governanca e Instituicoes Politicas da China’, leia mais em nosso site turimbr.com
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O forte crescimento econdmico apds a década de 1980
se deu a partir do processo de ‘reforms and opening up”
implementado por Deng Xiaoping, que assumiu 0 comando do
PCC apos a morte de Mao Tse Tung. Destacamos a abertura
econdmica com insercao nas cadeias de suprimento globais
se beneficiando de um enorme contingente de mao de obra
barata que migrava do campo para a cidade®. Com relacdo ao
capitalismo e economia de mercado, Deng Xiaoping proferiuem
meados da década 60 antes de assumir o poder, a célebre frase
de que ndo importava a cor do gato, desde que cacasse rato - ja
adiantando o seu pragmatismo. A seguir, ele criou o conceito
de socialismo com caracteristicas chinesas, para caracterizar
o modelo de desenvolvimento chinés. O modelo chinés atual
também é conhecido por uma forma de Capitalismo de Estado.®
Neste, apesar da existéncia de um setor privado vibrante, o
papel principal como agente econdmico € do Estado, que e
proprietario de grandes empresas em setores considerados
estratégicos.®

Ao longo do tempo e na medida em que a renda per capita
aumenta, deve haver uma maior participacao do consumo em
comparacao com investimentos na absorcao interna (soma
do investimento e do consumo). Todavia, este processo nao é
paulatino e enquantoisso, o governo usainvestimentos estatais
em infraestrutura e o mercado de crédito por meio do controle
dos maiores bancos como alavanca de politica econdmica.

O consenso até recentemente era de que a manutencao
do PCC no poder dependeria da manutencao de altas taxas
de crescimento econdmico. Mas, com a natural queda da
produtividade a medida em que a migracdo campo-cidade
desacelera, além da queda da forca de trabalho ja mencionada,
manter o crescimento perto de dois digitos fica muito mais
dificil e a busca por atividade econémica forte a qualquer custo
gera enormes distorcdes. A principal delas € o excesso de
endividamento que ha muitos anos gera preocupacdes nos
analistas econémicos como shadow banking, ou passivos dos
governos locais ou o mercado imobiliario.

As liderancas politicas chinesas reagem de forma relativamente
rapida as mudancas dos ventos no cenario econémico e politico
global. Muitos apontam que a velocidade de implementacao
€ uma grande vantagem de sistemas que apresentam
maior dirigismo de cima para baixo. Apds a grande crise
financeira mundial de 2008, as autoridades experimentaram
a vulnerabilidade de depender da demanda externa e do
financiamento aos fluxos comerciais. Nesse sentido, passaram
a dar mais peso em estimular a economia através do mercado
de credito com foco nos investimentos em infraestrutura e
construcao civil. Mas, este modelo também parece esgotado
pelo forte aumento da alavancagem da economia.

A retorica americana em relacdo a China mudou radicalmente
com a eleicao de Donald Trump nos EUA, que havia prometido

4- Um bom resumo sobre as fases do desenvolvimento chinés estd no capitulo 4do livro “ The Great Demographic
Reversal” e também no texto do RBA: https: //w.w.w.rba.gov.au/publications/bulletin/2019/dec/pdf/long-term-

rticles/united-states/2009-05-01/state-capitalism-comes-age e
ere-all-state-capitalists-
‘onsensos de Washington e de Pequim”, leia mais em nosso site turimbr.com

reduzir o deficit bilateral com o pais que em 2017 atingiu quase
US$ 375 bilhdes.” A partir de 2018 a imposicao de tarifas as
exportacdes chinesas escalou para um conflito comercial com
medidas do tipo “olho por olho".

A mudanca do mindset dos politicos e da sociedade americana
com relacdo a China ficou patente mostrando que, além das
questdes comerciais, existe um conflito politico-ideoldgico,
comumente referido como "A nova guerra fria". A resposta
chinesa veio na forma do slogan “Dual Circulation”. Internal
Circulation se refere a demanda doméstica e external
circulation a demanda externa. Nesse sentido dual circulation
€@ uma forma de priorizar ainda mais as fontes internas de
crescimento, mas sem abrir mao das exportacdes como uma
parte importante do crescimento. Neste conflito comercial,
0 gue mais alarmou o governo chinés nao foi a imposicao de
tarifas e sim as restricdes impostas as empresas chinesas,
principalmente o caso da Huawei, uma das maiores empresas
de equipamentos de telecomunicacdes, que foi proibida de
comprar chips de alta tecnologia de empresas americanas dos
quais dependia fortemente. Desta forma, seguranca nacional,
que ja era um objetivo importante, passou a ser uma questao
de sobrevivéncia.

A pandemia da Covid-19 gue teve inicio na cidade chinesa de
Wuhan paradoxalmente atingiu muito mais outros paises do
que a propria China. O posicionamento das autoridades de
tolerancia zero com a Covid-19 com fortissimas restricoes a
mobilidade provou-se uma boa estratégia ja que os numeros
de casos e mortes cairam e, apos uma forte contracéo, a
economia chinesa foi a primeira a recuperar o nivel do final de
2019. A China foi a Unica das grandes economias a mostrar
crescimento, de 2,3%, no ano de 2020.

A pandemia também teve um efeito bastante importante
- provocou uma mudanca do mix de demanda agregada no
mundo com uma reorientacao para bens de consumo em
detrimento dos servicos e a China, como importante plataforma
de producao, se beneficiou fortemente desta dinamica.

Com o crescimento bem sustentado, podemos afirmar que
o0 governo chinés se sentiu confortavel para atacar outros
problemas de cunho mais estrutural. Em geral, esse é o padrao
deacdo: quando existe conforto com o crescimento econdmico,
o foco passa a ser questdes estratégicas, de gestao de riscos,
enderecando desequilibrios econémicos e financeiros que
possam ameacar a estabilidade social e a seguranca nacional.

Como exemplo, no inicio deste ano, Xi Jinping declarou a
erradicacdo da extrema pobreza, apontando que em oito anos
de seu mandato quase 100 milhdes de chineses sairam desta
condicdo. Isso permitiu “dar um check” em outro dos objetivos
fundamentais de seu governo. Agora, os esforcos se voltam
para a qualidade do crescimento e nao a quantidade deste,

ww.federalreserve.gov/econres/notes/, tes/did-the-us-bile [

during-the-us-china-trade-conflict-accessible-20210621.htm# figl .
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atacando problemas como a desigualdade de renda, poluicao
e danos ao meio ambiente, aléem do excesso de alavancagem.
Este e o ponto de partida para explicarmos os acontecimentos
recentes.

0 14° Plano Quinquenal

Com inspiracdes sovieticas, desde 1953 elaboram-se planos
econdbmicos que cobrem os proximos 5 anos articulando a
direcao estratégica e objetivos concretos das liderancas para
a economia do pais. O mais recente deles aconteceu em
marco deste ano. A grande diferenca do 14° plano quinquenal
com relacdo aos planos passados é a auséncia de uma meta
especifica de crescimento econémico. Na nossa visdo, esta e
uma forte evidéncia de que o crescimento econdmico nao ¢ a
variavel mais importante. Até existe um objetivo mencionado
por Xi Jinping em 2020 de que se dobre o tamanho da
economia até 2035, tornando-se “um pais moderadamente
desenvolvido". Isto implica uma taxa de crescimento media de
4,7% a.a. ate 13, taxa mais em linha com as estimativas do que
seria o crescimento potencial do pais.

As demais diretrizes do plano se alinham com os objetivos
de longo-prazo de autossuficiéncia e sustentabilidade®.
Destacamos o incentivo a inovacao da industria nos setores de
tecnologia, novos materiais, veiculos elétricos e inteligentes,
e também as metas intermediarias que permitam atingir o
objetivo anunciado de se tornar uma nacao neutra em carbono
até 2060.

A Campanha Antitruste e o slogan “Commom Prosperity”:

Desde o fim do ano passado, as agéncias reguladoras chinesas
na area de defesa da concorréncia ganharam musculatura. No
inicio de novembro de 2020, houve o bloqueio da listagem das
acoes da Ant Financial, o braco fintech da gigante Alibaba. Em
dezembro, a State Administration for Market Regulation (SAMR)
iniciou uma ampla investigacdo sobre as praticas da Alibaba.
Nos meses seguintes outras plataformas da internet tambem
passaram a ser investigadas, o que gerou multas e mudanca de
comportamento parase enquadrarem. Emjulho, foiavez da Didi,
a "Uber chinesa", sofrer punicao pela Cyberspace Administration
of China (CAC) poucos dias apos seu IPO em Nova lorque.
Desta vez, o motivo foi a ndo adequacado da empresa a lei de
seguranca de dados que havia sido promulgada no més anterior.
Ainda em julho, um golpe fatal foi proferido numa parte do setor
de educacao privado que ficou proibido de gerar lucros. Neste
caso, a intervencdo aconteceu para coibir a pratica das aulas
de reforco além da escola publica que, segundo as autoridades,
oneravam financeiramente demais os pais e ampliavam a
desigualdade de acesso as oportunidades, tendo em vista que
quem podia pagar teria maiores chances de se classificar bem
no Gaokao (uma espécie de vestibular chinés).

021/03/EAIC-26-20210311-1.pdf

8- https://research.nus.edu.sg/eai/wp-content/uploads/site:
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Por que o governo chinés endureceu tanto as regras e punicoes
para setores que nos ultimos anos tiveram tanto sucesso e
dinamismo e atrairam vultuosos capitais para a economia?

Aresposta para esta pergunta esta no slogan que tem figurado
cada vez mais nos discursos de Xi Jinping € na imprensa
estatal — “Common Prosperity”, que podemos traduzir como
"prosperidade para todos". Sempre preocupados com a
estabilidade social, a diminuicdo da desigualdade de renda
entrou de vez no radar. Este slogan esta longe de ser novo - ja
em 1953 ele apareceu numa série de artigos do periddico Diario
do Povo.

Noiniciodadécadade 1980, Deng Xiopinghaviadito que anacao
deixaria "algumas pessoas e algumas regides ficarem ricas
primeiro”, com o objetivo de dar impeto ao desenvolvimento
econdmico que eventualmente beneficiaria a todos. O objetivo
da “Common Prosperity” é reduzir a disparidade de renda e
rigueza.

O grafico abaixo compilado pela The Economist mostra que o
coeficiente de Gini, apesar de apresentar queda, esta elevado,
sendo inclusive maior que o dos EUA e outros paises da OCDE
(0 é igualdade perfeita e 1 concentracao total).

Gini: Medida oficial do governo chinés
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Aprovinciade Zehjiang (onde fica a sede da Alibaba) foiescolhida
paraser o modelo de demonstracdo para o conjunto de medidas
relacionadas a estratégia. O governo quer incentivar uma
melhor distribuicdo do que considera as trés formas de renda
gerada pela atividade econémica: a distribuicdo primaria se
refere aos componentes macroeconémicos da renda, ou seja,
salarios e lucros; a distribuicao secundaria se refere aqueles
que decorrem da politica fiscal, ou seja, taxacao, transferéncias
e subsidios: ja a distribuicao terciaria se refere a filantropia.

Especificamente, ao liderar uma reuniao sobre o tema, Xi pede
"gjuste razoavel nas rendas excessivas e encorajar 0s grupos e
empresas de renda elevada a devolver mais para a sociedade”.
Neste caso, empresas como Alibaba e Tencent anunciaram
significativas doacdes de fundos e investimentos em causas
sociais.

Ja se especula quais seriam as proximas medidas. A eventual
introducédo de um imposto sobre propriedade imobiliaria €
atualmente a que vem ganhando a manchete dos jornais com o
anuncio de projetos piloto nesse sentido.

O caso da Evergrande

A situacao da gigante da construcao Evergrande € o caso mais
recente nos jornais neste momento em gue escrevemos,
mas €, na verdade, o reflexo de uma questdo que ja € bastante
antiga e conhecida. Varias vezes ao longo dos ultimos anos nos
deparamos com a perspectiva de bolhas no mercado imobiliario
chinés. Antes mesmo da crise de 2008 ja liamos sobre cidades
fantasmas e empreendimentos vazios. Em 2017, Xi Jinping
havia dito que casas s&o para moradia e nao para especulacao.
Para reduzir a alavancagem do setor imobiliario o governo
introduziu no ano passado a politica das trés linhas vermelhas,
na qual as construtoras teriam um limite em trés indicadores
de endividamento. Com isso, construtoras muito alavancadas,
como o caso da Evergrande, estdo com dificuldades em
acessar o mercado de crédito e, portanto, precisam acelerar a
venda de ativos para gerar receita, em um cenario de aumento
da perspectiva de calotes diante de suas obrigacdes. A falta de
confianca no setor gerou um colapso das vendas, visto que &
comum a venda de propriedades antes de estarem completas.

E um problema autoinduzido e que estd causando uma
forte queda na atividade deste setor tdo importante. Vai
afetar negativamente a economia, mas acreditamos que
a probabilidade de ser um evento gue provoque uma crise
financeira sistémica na China e no mundo é baixa - as
autoridadesdispdemde alavancas para conterasreverberacoes
negativas para outros setores. O presidente do banco central
chinés disse recentemente que tem confianca de que os riscos
sao controlaveis e que riscos sistémicos podem ser evitados.

Mas, até o inicio de novembro, a auséncia de amplas medidas
de estimulo monetério (como corte das taxas de juros) sinaliza
a disposicao de sacrificar crescimento de curto prazo para
reduzir problemas maiores la na frente.

Ainda vale a pena investir na China?

Existem basicamente duas perspectivas distintas acerca
dessas transformacdes. A primeira, mais pessimista, diz que
Xi Jinping esta engendrando uma guinada de volta as raizes
Maoistas, concentrando o poder com um discurso nacionalista
contra o capitalismo ocidental, e refletindo apenas o inicio
de um novo paradigma que vai diminuir o setor privado. Isso
porque, em sua Vvisao, o setor privado teria se tornado muito
poderoso e estariaameacando a legitimidade do PCC. Isto seria
um enorme retrocesso para a China e para o mundo.

Qutra perspectiva, mais otimista, € a de que as autoridades
estdo enfrentando, ainda que a sua maneira, os excessos do
Capitalismo que em alguma medida assolam as principais
economias do mundo, como desigualdade de renda e
oportunidades, poluicdo e excesso de endividamento,
sacrificando objetivos de curto-prazo para evitar riscos maiores
de longo-prazo para a sociedade.

O maior ativismo einterferéncia do estado preocupa e estamos
alertas. O risco € minar o espirito empreendedor que é o
principal fator para a geracao de inovacdes, valor e riqgueza. Mas
ndo acreditamos que a lideranca chinesa tenha esta intencao.

Do ponto de vista pratico, como a segunda maior economia
do mundo, principal parceiro comercial de varios paises
desenvolvidos e emergentes (inclusive do Brasil), e com uma
classe média com grande potencial consumidor? e maior do que
toda a populacdo dos EUA, ignorar a China ndo nos parece uma
opcdo razoavel quando pensamos em alocacao de portfélio
global alongo-prazo.

Como qualquer ativo de risco, a boa calibragem do tamanho
da exposicdo é fundamental. Além disso, sabemos que em
momentos de volatilidade e mudancas sempre aparecem boas
oportunidades.

9- 2020 China Consumer Report - McKinsey &Co
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UMA VISAO OTIMISTA SOBRE O FUTURO

Apesar dos acontecimentos recentes, a humanidade tem
evoluido ano apods ano e chegamos nos dias de hoje com
varios fatos admiraveis que alicercam nosso olhar positivo
do que vira nos proximos anos. Como o filme muitas vezes
conta a historia melhor que a foto, e valido percorrer
brevemente as conquistas importantes da trajetoria da
sociedade global ate o presente, para entao discorrermos
sobre o futuro.

Desde a 2° revolucao industrial, a sociedade tem evoluido
em diversos aspectos dentre os quais dois se destacam
como os mais notéaveis: i) aumento continuo da expectativa
de vida e ii) aumento do poder econdbmico das pessoas.

A melhora de expectativa de vida impressiona nao
apenas pela sua evolucao, mas tambem pelos percalcos
enfrentados ao longo do caminho como, duas guerras
mundiais, duas pandemias (gripe espanhola e Covid-19) e
uma crise financeira global (2008).

As causas para o ganho da longevidade do ser humano
sao variadas de forma que é extremamente desafiador
estabelecerumarelacao causal precisa. Contudo, pode-se
dizer gue a combinacao de: acesso a saneamento basico,
vacinacao, combate a subnutricdo, desenvolvimento de
novas drogas (ex.: antibiotico) e avancos socioeconémicos
foram fundamentais para atingirmos tal resultado.

Ainda sobre o tema de saude e diante do contexto sanitario
atual, alguns dados tambeéem se mostram bastante
interessantes. Mesmo que a gripe espanhola e a Covid-19
naosejamcomparaveisdevidoassuasdiferencasbiologicas
e contexto historico, € possivel colocar em perspectiva
0s numeros relativos. Enquanto a primeira matou de 1%
a 5% da populacdo mundial*, a Covid-19 deverd ficar em
um numero inferior a 0,10%?, ou seja, um numero pelo
menos 10x melhor que a pior pandemia dos Ultimos 100
anos. Se a comparacao anterior ndo é totalmente justa,
quando olhamos para resultados continuos observamos
um progresso claro como, por exemplo, o aumento de 15
pontos percentuais na taxa de sobrevivéncia do cancer nos
Estados Unidos nos ultimos 30 anos.

1- https;//ourworldindata.org/spanish-flu-largest-infl demic-in-history

2- https//covidl9.who.int/ e https;//www.census.gov/popclock/

Taxa de sobrevivéncia do cancer nos EUA
apos 5 anos do diagndstico

All cancers 50.3% @—————>® 67%
8% — 98.6%
Thyroid 92.1% &———3>® 98.2%
Melanoma 81.9% @———-#91.7%
Breast (female) 74.8% @———————»989.7%
Uterus 82.3% 0-€——986.9%
Bladder 72.3% @——»#77.3%
Kidney 50.1% @————————3»874.1%
»071%

igkin Lyphoma 46.5
Cervix Uteri 67.1% 0-€—969.1%
Mouth/throat 52.5% @——————>964.5%
Colon 49.8% @———P-064.1%
Leukemia 34. -9 60.6%
Myeloma 24.6% @——————————————— 9 49.6%
Ovary 36% @————3>0 46.5%
Stomach15.2%@—————————P-930.6%
Brain 22.4%@————P>930.5%
Esophagus 5% ———————>0 18.8%
Lung 12.2% &——>918.1%
Liver 3.4% &————————-917.6%

1970-77 &——————® 2007-2013

Pancreas 2.5% 8—3»9 8.2%
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Fonte: https://ourworldindata.org/cancer

Outra conquista digna de celebracéo vai aléem da reducao
expressiva de pessoas vivendo abaixo da extrema pobreza
($1,90/dia), mas também do maior nimero de pessoas
ganhando acima de $10/dia. No inicio do século XX,
aproximadamente 75%(1,3bilhdodepessoas)dapopulacdo
mundial vivia em situacdo de extrema pobreza, enquanto
atualmente esse numero e de aproximadamente 10% ou
733 milhdes de pessoas®. A globalizacdo combinada com
melhorias na logistica foram primordiais para que esses
resultados se materializassem.

Saindo da ¢tica do passado, o que temos presenciado
nas evolucdes tecnoldgicas nos deixam ainda mais
entusiasmados quanto ao futuro. Dentre elas: energia
limpa, inteligéncia artificial (IA), 10T (Internet of Things/
Internet das Coisas) e 5G sdo as que mais se sobressaem. A
primeira nao apenas pelo seu positivo impacto ambiental,
mas tambeém por tornar o futuro sistema com baixo custo
marginalde energia. Sobre as outras tecnologias, é possivel
afirmar com certa razoabilidade que o impacto delas sao
positivos e significantes na produtividade e inclusao social
ainda que seja dificil de estimar com precisdo seus reais
impactos.

Um dos graves custos do crescimento econémico foi o
aumento expressivo da emissao de CO2 na atmosfera que,
conseguentemente, causam o aguecimento global e cujos
maiores responsaveis sao o carvao e o petroleo”.

3- https;//ourworldindata.org/extreme-poverty
4- https;//ourworldindata.org, jons-by-fuel
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Anomalias da temperatura média global
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Fonte: Hadley Centre (HadCRUT4)

Entendemos que a dificuldade da transicdo da matriz
energeética gera a necessidade de investimento, alem de
uma maior complexidade operacional que a intermiténcia
da geracao edlica e solar impde ao sistema. Contudo,
a diminuicdo de custos de producdo e/ou aumento
de produtividade da energia limpa endereca parte do
problema de investimento — o avanco e desenvolvimento
das baterias de litio € a solucao para a inseguranca do
sistema.

Eporfalarembaterias,chamamosaatencdoparaotemade
mobilidade terrestre (responséavel por 12% das emissdes
globais®), no qual a eficiéncia do carro elétrico é superior
ao carro a combustado interna de modo que o consumo
de combustivel &€ 3x menor®. Logo, a continua diminuicdo
do custo da bateria, a qual representa aproximadamente
30% do preco do veiculo elétrico ao consumidor’, devera
acelerar o seu ganho de share das vendas globais de
veiculos dos atuais 7%52.

IA, loT e 5G sado exemplos de tecnologias em
desenvolvimento com caracteristicas transformacionais e
seusimpactostrazemconsigobastanteincertezadiante da
ampla abrangéncia que possuem. Mesmo assim, algumas
estimativas demonstram o tamanho da importancia
dessastecnologias. EmIA, a McKinsey estimou uma adicao
de 1,2% ao ano ou US$ 13 trilhdes ao PIB global até 2030
oriundo de produtividade®. Em um raciocinio simplificado,
alAé osoftware, enquantoolol e 0 5G sdo o hardware e a
infraestrutura para que essa relacéo simbidtica consiga ser
explorada em todo o seu potencial.

Talvez o produto de |IA mais proximo da maioria das
pessoas atualmente seja o chatbot e servira aqui como

um bom exemplo de beneficios diretos e potenciais usos.
Um consumidor ao se comunicar com a area de suporte ao
cliente de um banco ou operadora de saude provavelmente
conversara com um robd. Esse robd fara a primeira
filtragem e poderé solucionar o problema sem intervencao
humana. Dois beneficios mais aparentes s&o: i) aumento
de produtividade mensurado de atendimento/pessoa e
ii) disponibilidade de servico parcial 24 horas/7 dias por
semana. A evolucao dessa tecnologia poderéa abarcar usos
mais complexos na medicina por exemplo, aumentando a
produtividade e o acesso a saude a um maior numero de
pessoas por meio da telemedicina.

Se o exemplo anterior abordou alA nalinguagem, um outro
campo gue temevoluido é alA davisao. O reconhecimento
de objetos e faces através de cameras permitirdo em
alguns anos/décadas a direcdo autbnoma (ex.: Tesla) e
compras presenciais sem a necessidade de humano e
meio fisico de pagamento (ex.: Amazon Go).

Por ultimo, o loT e 0 5G permitirdo ganhos de produtividade
em praticamente todos os setores que no final do dia
trardo maior capacidade, velocidade/menor laténcia
e alcance em transferéncia de dados sobre as atuais
tecnologias, ampliando, por exemplo, o uso de automacao
em atividades cada vez mais complexas que culminardo na

industria 4.0.

O ganho de produtividade e otimizacdo de alocacao

de recursos sdao inerentes dessas evolucdes
tecnoldgicas (menor custo marginal de energia, |IA etc.).
Conseguentemente, esses efeitos tém impactos de
inclusao social e deflacionarios, o que deve ajudar a

alimentar o circulo virtuoso que o mundo tem a sua frente.

A humanidade atingiu feitos extraordinarios até o
momento atual apesar dos desafios que presenciamos
nessa trajetoria. Riscos

geopoliticos (ex.. guerras,

desglobalizacdo), sanitarios (ex.. pandemia), financeiros
(ex.. endividamento, bolhas) e climaticos continuardo
sempre a existir e € crucial monitora-los. No entanto,
a evolucao tecnologica se mostra tao promissora que
permitira ampliar os ganhos que a sociedade obteve até o
momento e, ao que tudo indica, em escalas ainda maiores.
Comisso, osentimentogeradondo é outro sendo otimismo
guanto ao que o futuro nos reserva, mesmo sabendo da
existéncia permanentes dos eventuais cisnes-negros.

Todas as opinides contidas nesta carta representam nosso julg
ser considerado uma oferta de venda de nossos servicos.
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