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Imunidade de rebanho, normalizacao
de mobilidade no Brasil e empresas
deprimidas pelo isolamento social

A velocidade da recuperacdo econdmica tem surpreendido positiva-
mente as projecdes iniciais mais pessimistas. No entanto, ela vem de
forma muito desigual entre os setores (GRAFICO 1.

Os setores que podem vender seus produtos ou servicos através de
plataformas digitais foram muito menos afetados pela crise em com-
paracdo aos setores que necessitam da circulacdo dos individuos. Os
setores de bens conseguiram vender e entregar seus produtos na casa
dos clientes aproveitando-se da viabilidade dos “market places” eletr6-
nicos. Ja o setor de servicos, em especial aqueles que necessitam da
circulacdo das pessoas, sofreu mais que todos os outros e tem apre-
sentado uma recuperacdo bem mais lenta.

Por conta dos estimulos recordes, tanto monetario como fiscal, o
consumo de bens retomou de forma rdpida e os setores econdmicos
ex-servicos se recuperaram de maneira bastante forte.

A cldssica retomada em “K”.
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Gréfico 1
Indice de atividade dos Servicos, Industria e Comércio no Brasil
Numero indice, Jan-2020=100
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Depois do rally das empresas de tecnologia,
sera que agora € a vez dos ciclicos?

Nos arriscamos a dizer que sim. Acreditamos que a chance de haver
segunda onda de contaminacdo de Covid-19 no Brasil é bastante baixa
e a sociedade brasileira da fortes sinais de normalizacdo de comporta-
mento social.

A razdo pela qual o setor de servicos segue deprimido é devido a
baixa mobilidade, muito por conta da adocdo de medidas oficiais que
restringem o seu funcionamento (e.g., restricées de capacidade e de
horarios). Nesse sentido, a velocidade de recuperacdo da atividade
nos proximos meses ainda dependerd, primordialmente, da evolucao
da pandemia. Mais precisamente, da velocidade em que as restricées
serdo relaxadas/intensificadas.

O maior risco para a continuacao da recuperacdo da economia é uma
eventual segunda onda no Pais. Assim como ocorreu recentemente
nos EUA e Europa, um novo surto reduziria o ritmo da retomada da
atividade no curto prazo.
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A forte propagacdo da Covid-19 nos ultimos meses nos faz acreditar
gue parte relevante da populacao do Brasil ja tenha ou esteja proximo
de alcancar imunidade de rebanho, o que reduz significativamente as
chances de uma nova onda.

Neste sentido, acreditamos que a mobilidade no Brasil retomara de
maneira mais relevante e consistente do que em outros paises ociden-
tais que ainda convivem com o surgimento de novos surtos da doenca.

Essa hipdtese é corroborada pela dindmica da mobilidade dos Ultimos
meses. O indice do Google j& mostra uma mobilidade no Brasil maior
do que o dos EUA e Europa, ao contrdrio do que foi visto nos primeiros
meses apos o inicio do surto (GrAFICO 2). Essa melhora relativa da mo-
bilidade sera refletida em uma melhora mais rapida da atividade dos
setores mais impactados pelo distanciamento social no Brasil.

Grafico 2

indice de mobilidade social do Google para o Brasil, Europa e EUA
Indice, Jan 3 - Fev 6=100
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Fonte: Google, MAR Asset Management
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Repassando os ultimos meses de Pandemia

Desde o inicio da pandemia, nos debrucamos sobre o entendimento
da Covid-19 e suas consequéncias. Focamos tanto na dindmica da do-
enca, como na reacao das sociedades ao risco que a doenca as expde,
uma vez que consideramos esse comportamento como a varidvel de
maior importancia para a atividade econémica.

De maneira simplificada, podemos dividir a reacdo dos paises ao virus
em trés grupos: (i) lockdown estrito; (ii) sem lockdown e com medidas
bastante suaves; e (iii) todo o resto entre os dois.

O modelo de lockdown estrito mais bem-sucedido foi o visto na China,
onde foi possivel eliminar a presenca do Covid-19 isolando as pessoas
infectadas e controlando a propagacédo da doenca. No polo oposto esta
a Suécia, sem lockdown e com estratégia de imunizacdo de rebanho
controlada pelo uso de hospitais e UTls.

O resto dos paises seguiu uma combinacdo dessas duas estratégias,
seja por escolha consciente ou mesmo por incapacidade de fazer um
lockdown estrito.

A primeira onda - Primavera no Hemisfério Norte

O primeiro lugar que apresentou uma contaminacao significativa da
populacdo foi a Europa. Os paises da regido tiveram uma reacdo inicial
atrasada em comparacao com a China, 0 que conjuntamente com uma
populacdo relativamente mais idosa, fez com que as consequéncias
fossem bastante severas.

E assim foram também as medidas adotadas para combater o surto.
Com lockdowns estritos e forte reducdo da mobilidade, a regido foi
bem-sucedida em conter a propagacao da doenca (GrAFICO 3). Devido
a0 sucesso em conter rapidamente o surto, a Europa acabou manten-
do um baixo nivel de contagio na sua populacdo apés o término do
primeiro surto.

No EUA, o Sars-Cov-2 chegou por NY, regido de altissima densidade
populacional e com ambiente fértil para sua propagacdo. Sua repro-
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ducao foi muito répida, o que levou o governo do estado a decretar um
lockdown bastante restritivo.

Como reacdo a forte propagacao da doenca em NY e estados proximos, o
Pais inteiro adotou lockdowns estritos apesar de ndo ter niveis elevados
de contaminacdo. A mobilidade foi bastante reduzida e a primeira onda,
contida GrAFICO 4. O lockdown em nivel nacional fez com que estados
que representam mais de 50% do PIB dos EUA tenham saido, pratica-
mente, ilesos desse primeiro surto. Assim como na Europa, esses estados
ficaram expostos a uma segunda onda, dado que apenas uma pequena
parcela da populacao tinha contraido a doenca.

Depois da inflexdo da curva de contagio, no inicio de abril, os paises

aliviaram as restricdes a mobilidade social e as sociedades comecaram

a normalizar suas atividades. O virus, que naturalmente ndo havia sido
extirpado, encontrou ambiente propicio para reproducado na Europa e nos
estados dos EUA que tinham sido menos atingidos na primeira onda. Em
consequéncia, a segunda onda se propagou.

Grafico 3 Grafico 4

indice de mobilidade social do Google  indice de mobilidade social do
€ novos casos na Europa Google e novos casos nos EUA
Indice, Jan 3 - Fev 6=100 Casos/dia

Novos casos (eix. Esq.) Mobilidade Ceix. Dir.) Novos casos (eix. Esq.) Mobilidade (eix. Dir.)
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Fonte: Google, ECDC, MAR Asset Management Fonte: Google, ECDC, MAR Asset Management
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A segunda onda e o0 caso dos estados de Nova
York e California — Verdo no Hemisfério Norte

Os EUA sdo referéncia para entendermos como o grau de vulnerabilida-
de a novos surtos diminui quando temos uma parcela grande da popu-
lacdo ja infectada. No mesmo pais, diferentes regides com semelhantes
niveis de mobilidade social apresentaram dinamicas muito diferentes
do crescimento dos novos casos durante o verdo do hemisfério norte.

A diferenca entre o que ocorreu na Califérnia e Nova York ilustra o
argumento (crAFICOS 5 £ 6). A California foi pouco afetada durante o pri-
meiro surto da doenca no Pais, provavelmente por ter sido o primeiro
estado a endurecer as medidas de restricdo a funcionamento. Nova
York foi um dos estados que mais sofreu na primeira onda.

Quando houve o processo de reabertura da economia, que ocorreu
entre maio e junho, o estado de Nova York tinha uma proporcao muito
maior de sua populacdo ja imunizada. Uma conta reversa considerando
(i) o numero total de 6bitos por Covid-19 e (ii) a taxa de mortalidade
recentemente atualizada pela CDC sugere que o estado de Nova York
tinha 26% de sua populacdo imunizada. A Califérnia, por outro lado,
tinha apenas 3%.

Apo6s a primeira onda e relaxamento das restricées de mobilidade, o
virus se alastrou de forma rdpida e agressiva na Califérnia enquanto,
surpreendentemente, NY e o nordeste do pais ndo viram uma reacele-
racao relevante dos casos.

Grafico 5 Gréfico 6
Numero de novos casos Indice de mobilidade Google
Casos/dia Indice, Jan 3 - Fev 6=100
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De maneira geral, os estados que apresentaram maior aceleracdo dos
casos durante o segundo surto tinham, na mediana, apenas 2,0% das
suas populacdes imunizadas antes de seu inicio de acordo com nossas
estimativas (GrAFICO 7 - GrRUPO VERMELHO). Os estados que apresentaram
menor aceleracdo tinham uma proporcao muito maior (GRUPO VERDE.

Grafico 7
Estimativa de populacédo imunizada por Sars-Cov-2 em diferentes estados
dos EUA em meados de junho, logo antes do segundo surto da doenca

% da populacéo de cada estado

Mediana dos EUA: 3.3%

Fonte: MAR Asset Management

Quando combinamos essa observacao a nossa estimativa de contagio
populacional da primeira onda, encontramos evidéncia anedotica que
parece ser sinal relevante. Ela nos leva a acreditar que o “rebanho”
imunizado teve forte influéncia na contencdo de novos casos durante
o verdo americano em NY e oferece, inclusive, um numero inicial de
referéncia para a tdo buscada imunidade de rebanho - na cidade de
Nova York, diferente do estado, nossa estimativa é de que a taxa de

contagio foi superior a 30% da populacao.

Essa analise simplificada ndo leva em conta varios outros fatores que
também poderiam ter contribuido para o ndo ressurgimento de uma
onda em NY. Exemplos de tais mudancas sdo o éxodo populacional de
Manhattan para o interior ou outros estados, regras de proibicdo de
restaurantes em ambientes fechados, comportamento da sociedade
qgue foi efetivamente mais atingida pelo Covid-19. Por outro lado, inu-
meras manifestacbes com grandes aglomeracdes que ocorreram na
cidade apds o assassinato de George Floyd ou mesmo a onda recen-
te “underground” de festas e aglomeracdes com grande numero de
pessoas em ambientes escondidos das autoridades, reforcam a nossa
conjectura de imunizacado de rebanho no estado.




Na Europa, a segunda onda veio um pouco mais tarde, iniciando em
setembro e permanecendo em curso até hoje. O numero oficial de no-
VOS €casos ja € maior do que os observado durante o primeiro surto em
abril. No entanto, isso se deve a capacidade de testagem muito maior
agora. Na Italia, por exemplo, o numero de testes didrios era inferior
a 30mil/dia no pico de casos da primeira onda. Hoje, sdo realizados
quase 200 mil/dia.

A nova onda na Europa néo falsifica a nossa hipotese de imunizacao
de rebanho. Estimamos que as capitais europeias tinham alcancado

um contagio inferior a 15% da populacao antes do inicio do atual surto,
percentual bem inferior ao que estimamos para a cidade de Nova York.

Ou seja, é possivel que a imunidade de rebanho esteja ao redor de 30%.

Grafico 8
Estimativa de populacdo que ja foi infectada
por Sars-Cov-2 em diferentes cidades
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Fonte: MAR Asset Management
*Confirmados e suspeitos.

E o caso do Brasil?

A porta de entrada da Covid-19 no Brasil foram as cidades de Sd0 Paulo
e Rio de Janeiro. Apesar da doenca ter sido introduzida no Pais pelas
classes altas que retornavam da Europa, o virus encontrou ambiente
fértil para sua reproducdo nas grandes e populosas comunidades ca-
riocas e paulistas.

Em especial, a contaminacao foi extremamente agressiva no Rio de
Janeiro, com uma das maiores taxas de 6bitos por milhao de habitantes
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no mundo. No pico, ela chegou a 30 6bitos por 1 milhao de habitantes.
Nao houve qualquer tipo de lockdown nas comunidades mais carentes
da cidade que, combinado a condicdo financeira desfavoravel, tornou
muito dificil a pratica do isolamento social. O nimero de mortes atingiu
um pico bastante alto em maio para, desde entdo, ganhar dinamica
sustentavel de queda.

Grafico 9
Nlamero de 6bitos por milhdao de habitantes
nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro
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Fonte: Central de Registro Civil, MAR Asset Management

O fato de o distanciamento social no Brasil ndo ter sido intenso per-
mitiu uma propagacado da doenca de forma mais homogénea pelo Pais
gquando comparado com a vista nos EUA e Europa.

Todas as regibes no Brasil acabaram por ver um aumento bastante
relevante de casos. Isso contribuiu para que o Pals atingisse um nivel
bastante alto de sua populacdo imunizada. Hoje, o estado com menor
contagio, nas nossas estimativas, € MG, com aproximadamente 8%
de sua populacao ja previamente infectada pelo virus. Por sua vez,
estimamos que os estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro tenha tido
contagio entre 20% e 25% de suas populacdes.

Outubro 2020
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Grafico 10
Numero de 6bitos por milhdo de habitantes e por regido do Brasil
Obitos/dia
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Fonte: Central de Registro Civil, MAR Asset Management

Um caso que merece nossa atencado € a Cidade de Manaus. A cidade
foi objeto de um dos melhores estudos do mundo sobre a existéncia
de anticorpos para Covid-19 em uma populacao. Pesquisadores tive-
ram acesso a amostras de doacao de sangue ao longo do surto o que
permitiu identificar a variacdo do niumero de amostras com anticorpos
especificos para o virus. Depois de ajustes, os pesquisadores acredi-
tam que a imunizacdo de rebanho ocorreu no momento em que 30%
da populacéo ja tinha sido infectada pela doenca. Isso vai ao encontro
a nossa evidéncia aneddtica baseada em nossa estimativa de contagio
em Nova York. No final do surto, o mesmo estudo sugere que mais de
65% da populacdo da cidade acabou sendo infectada.

A propagacdo abrangente faz o Brasil ser, atualmente, muito menos
suscetivel a um novo surto do que eram EUA e Europa antes do inicio
das suas respectivas segundas ondas. Nossas estimativas indicam
gue quase 20% do total da populacdo do pais inteiro ja foi infectada
(GRAFICO 1. Esse numero € muito maior do que o sugerido pelas esta-
tisticas oficiais de casos identificados (crAFICO 12). Praticamente todas
as capitais dos estados brasileiros possuem uma taxa de populacédo
imunizada proximo a 30% (GRAFICO 14).




Grafico 12

Novos casos - estimado
vs. observado

Milhares Casos/dia

Grafico 1

Casos acumulados - estimados
vs. observados
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Naturalmente, o Brasil ainda possui bolsdes de populacdo que ainda
ndo tiveram contato com o virus. Até que tenhamos uma vacina, esses
grupos podem ser contaminados, o que teria reflexo nos noticiarios.
O mais provavel é que tenhamos pequenos surtos esporadicos, mas
nada comparavel ao periodo entre maio e junho no Brasil ou com as

segundas ondas vistas nos EUA e Europa.

Gréfico 14
Estimativa de populacao imunizada

Grafico 13
Estimativa de populacado imunizada

por Sars-Cov-2 em diferentes
estados do Brasil comparados com
a incidéncia nos estados de NY e CA
antes do inicio da segunda onda nos
EUA
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por Sars-Cov-2 nas capitais dos
estados do Brasil comparadas com a
incidéncia nas cidades de NY, Londres
e provincia de Lombardia
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Boxe

Estimativas de taxa de incidéncia

e imunizacdo de rebanho

Taxa de mortalidade

Nosso método para estimar a proporcdo da populacdo imunizada
é simples e baseia-se nas seguintes hipoteses:

Populacdo infectada em uma regido é igual ao total de dbitos dividido
pela taxa de mortalidade estimada especifica para essa regido;

A taxa de mortalidade é definida como a média das taxas de mortalidade
para diferentes grupos de idade vista no cruzeiro Diamond Princess),
ponderada pelo peso de cada um desses grupos na populacdo da regido;

Uma vez infectada, uma pessoa ndo sera
reinfectada no atual ciclo da doenca.

Ndo levamos em consideracdo outras caracteristicas populacionais
como prevaléncia de comorbidades, capacidade do sistema de saude
e etc. Ndo obstante, essa maneira simples de calcular a taxa de morta-
lidade vai bastante em linha com os estimados em artigos académicos
para diferentes cidades/estados do mundo com base em testes soro-
l6gicos para determinar a prevaléncia de anticorpos da populacdo em
geral realizados logo apds surtos da doenca””.

Nossas estimativas para a taxa de mortalidade diferem, no entanto,
do encontrado em estudos quando os testes soroldgicos sdo feitos
muitos meses apds do inicio do surto. Por exemplo, a prefeitura de Sao
Paulo realizou varios testes soroldgicos ao longo de junho-setembro
e encontrou uma prevaléncia entre 9,5% e 13,9%. Nossas estimativas
sugerem taxa de prevaléncia pouco menor que 30%.

1 O Dimond Princess sugere uma taxa de mortalidade proxima a 4% de pessoas acima de 65

anos. Recentemente, a CDC revisou para baixo as suas estimativas de mortalidade para valores ndo

muito diferentes do que encontramos utilizando esse experimento natural (link)

2  ENE-COVID Study group, “Prevalence of SARS-CoV-2 in Spain (ENE-COVID): a nationwide,
population-based seroepidemiological study” (link),

3 Ullum et al “Estimation of SARS-CoV-2 infection fatality rate by real-time antibody screening
of blood donors. (link)



https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/hcp/planning-scenarios.html
https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/hcp/planning-scenarios.html
https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/hcp/planning-scenarios.html
https://www.thelancet.com/action/showPdf?pii=S0140-6736%2820%2931483-5
https://www.thelancet.com/action/showPdf?pii=S0140-6736%2820%2931483-5
https://www.medrxiv.org/content/10.1101/2020.04.24.20075291v1
https://www.medrxiv.org/content/10.1101/2020.04.24.20075291v1

Grafico B-1 Grafico B-2
Inquérito sorolégico municipal SARS- Estimativa para taxa de mortalidade
CoV-2 para o municipio de Sdo Paulo  em diferentes paises

% do total de pessoas infectadas
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Em nosso ver, o resultado de testes realizados muito tempo depois do
inicio do surto viesam para baixo a taxa de incidéncia real da doenca.
Varios estudos publicados nos ultimos meses sugerem que o nivel de
anticorpos em uma pessoa infectada pelo virus é reduzido de maneira
rdpida alguns poucos meses apds serem infectadas. De acordo com
esses estudos, a meia-vida da prevaléncia de nivel de anticorpos de-
tectdvel nos testes soroldgicos varia de 1-4 meses”. Isso implica que
testes sorolégicos nao reportardo parte consideravel da populacao
que tenha sido infectada pelo virus em estagios mais iniciais do surto.

Estudo recente para o Brasil feito por pesquisadores da USP e de ou-
tras instituicoes ilustra muito bem esse problema”. O estudo mostra
reducao continua da prevaléncia de anticorpos contra Covid-19 dentre
os doadores de sangue apds o arrefecimento do surto de Covid-19 em
Manaus. A prevaléncia era de 4,8% em abril, aumentou para 44,2% em
maio e atingiu 51,8% em junho. Essa prevaléncia diminuiu para 40% em
julho e 30,1% em agosto. Ajustando para a estimativa de meia-vida e
outras caracteristicas populacionais, os autores calculam que, na rea-
lidade, a prevaléncia aumentou em agosto para 66%.

4 Dores et. al, “Longitudinal evaluation and decline of antibody responses in SARS-CoV-2 in-
fection (link); Geffen et. Al “Rapid Decay of Anti-SARS-CoV-2 Antibodies in Persons with Mild
Covid-19” (link).

5 Sabino et al, “COVID-19 herd immunity in the Brazilian Amazon” (link)



https://www.medrxiv.org/content/10.1101/2020.07.09.20148429v1
https://www.medrxiv.org/content/10.1101/2020.07.09.20148429v1
https://www.nejm.org/doi/10.1056/NEJMc2025179
https://www.nejm.org/doi/10.1056/NEJMc2025179
https://www.medrxiv.org/content/10.1101/2020.09.16.20194787v1.full.pdf

Com base nessa prevaléncia e no numero acumulado de oébitos por
Covid-19 em Manaus, os autores calcularam a taxa de mortalidade de
0,17% da doenca na cidade. Isso é préoximo do que nossa estimativa sim-
ples sugere para o estado do Amazonas (0,29%). De maneira semelhante,
0s autores calculam uma taxa de mortalidade de 0,46% para o municipio
de S&o Paulo, enquanto nossas estimativas sugerem mortalidade de 0,4%.

O fato de pessoas que ja foram infectadas ndo apresentarem anticor-
pos nos testes soroldgicos ndo significa que elas perderam imunidade
a doenca. Existem muitos estudos que sugerem que, apesar de nao
apresentar anti-corpo, uma pessoa infectada apresenta uma quan-
tidade grande de células T, que guardam uma memoaria de como se
produzir esses anticorpos no futuro®. Ainda é incerto, no entanto, por
guanto tempo essa imunidade perdura.

Imunizacao de rebanho

Imunizacdo de rebanho ocorre quando uma pessoa infectada na popula-
cdo gera menos de um outro caso secundario, na média. Ou seja, quando
a taxa de reproducdo Rt for menor do que a unidade. Assumindo uma
taxa de reproducéo inicial de RO=2,5, os modelos matematicos mais sim-
ples sugerem que a imunizacdo de rebanho é atingida quando préximo
a 60% da populacao for infectada. No entanto, modelos que levam em
conta heterogeneidade da populacdo e do contato social sugerem que
imunizacdo de rebanho pode ser atingida com 20% de prevaléncia.

As experiencias que tivemos até agora de surtos muito rdpidos e in-
tensos sugerem que a imunizacao de rebanho é atingida em patamares
mais baixos do que os sugeridos pelos modelos simples. No caso de
Manaus, que teve um surto muito rapido e intenso em abril e maio,
o estudo da USP sugere que a imunizacdo de rebanho foi atingida
proxima a 25% - 30% de sua populacdo. Considerando que (i) o pico
de obitos por Covid-19 em Manaus deu-se em meados de maio e (ii)
uma defasagem média de duas semanas entre contaminacédo e obitos,

6 Cox, Rebecca and Brokstad, Karl, “Not just antibodies: B cells and T cells mediate immunity
to COVID-19” (link).



https://www.nature.com/articles/s41577-020-00436-4
https://www.nature.com/articles/s41577-020-00436-4

entdo o pico de novos casos teria se dado no final de abril (crAFICO 24).
Desde entdo, a propagacao do virus foi diminuindo de velocidade.

Essa visdo é corroborada com o observado nos EUA. Os municipios,
como a cidade de Nova York, que tinham sido duramente atingidas
durante a primeira onda mostravam taxa de incidéncia préxima a 35%
de acordo com nossas estimativas. Elas passaram ilesas durante o se-
gundo surto da doenca.

Esse valor é bem mais alto do que o visto nas capitais européias ao
fim da primeira onda. Mesmo Lombardia, provincia que foi o epicentro
da doenca na Europa, mostrava uma taxa de incidéncia préxima a 15%.
Dentre as capitais dos estados do Brasil, apenas Floriandpolis possui
uma taxa de incidéncia menor.

Nossas estimativas sugerem que varias das capitais do Brasil ja atingi-
ram um nivel de propagacdo da doenca compativel com a imunizacao

de rebanho. Quase todas mostram uma taxa de incidéncia proxima, ou

maior do que 25-30%, nivel no qual Manaus atingiu o ponto de inflexao
por conta da imunidade de rebanho. Isso torna baixa a chance de ter-
mos uma segunda onda relevante no Pais.

Grafico B-3
Estimativa da evolucdo das taxas de incidéncia
nas cidades de Manaus e Sao Paulo
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Fig. 2 Moy astibody prevalence and signal-to-cutall {(5/C) reading in Manaus and Sho Paule. SARS-CoV-2 amibedy prevalence etinsates = Masaes (A and Sio
Paulo (C) with » nage of cormectioas, Eror bars are %5% confidence itervals, Grey bars are standardized daily mortality wisg confirmed COVID:19 deaibs in the SIVEP-
Ciripe (htpateovad saude pov. bel) sotification sysem and standssdired by the diroct mcthod misng the 1otal prajected Branlisn population Sor 2020 as the seference. Black
lines are the comulative deaths rescaled so that the maximum is 521 10 the maximuem seroprevalience estimate for each city. Morality data is plotied acoording io the date of
death. Distribution of /C values over the seven monthly samples are shown for Manass (B) and S30 Paulo (D). Each pesnt represents the S°C reading for a single donation
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Fonte: Sabino et al, “COVID-19 herd immunity in the Brazilian Amazon”, MAR Asset Management
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Reabertura e suas implicacdes para carteira

O cenario descrito acima para o Brasil certamente é positivo para em-
presas mais sensiveis a reabertura da economia. Quando repondera-
mos os indices de mobilidade do Google para os municipios brasileiros
com base na quantidade de lojas fisicas, por exemplo, de duas dessas
companhias componentes de nossa carteira — Burger King Brasil e
Centauro —, vimos que a mobilidade aumentou, em média, de -40% do
pré crise em julho para -28% em agosto (GRAFICOS 15 E 16).

Grafico 15 Grafico 16
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Fonte: Google, Burger King, MAR Asset Management Fonte: Google, Centauro, MAR Asset Management

Esperamos que a reabertura das lojas e seus reflexos nos indicadores
operacionais e financeiros das companhias seja o gatilho para corre-
cdes nos grandes descontos embutidos nos precos de suas acoes.
Nossos investimentos em empresas que foram afetadas negativamen-
te pela restricdo de mobilidade possuem caracteristicas especificas
de geracdo de valor para o acionista e valuation que nos déa margem

de seguranca para carrega-las por mais tempo, mesmo que tal cenario

macroeconémico ndo se concretize no curto prazo. Porém, com essa
visdo mais construtiva perante a dinamica da mobilidade urbana, ga-
nhamos conforto para aumentar nosso capital investido em tais ideias,
gue hoje representam aproximadamente 20% do fundo. Um exemplo
pratico é a posicdo em Burger King Brasil.
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Mesmo antes da crise de Covid-19, ja acompanhavamos o setor de Fast
Food e, mais especificamente, detinhamos posicdo pequena (~2% do
fundo) em Burger King Brasil (crAFIcO17). A reducdo acentuada do preco
da acdo da empresa, ocorrida ao final de marco por conta da crise de
Covid-19, nos chamou a atencao pela sua intensidade. A empresa pas-
sou a negociar a um descontado valuation, mesmo considerando um
periodo mais longo de retorno a normalidade, reforcando a assimetria
do investimento. Desde entdo, aumentamos a posicdo até alcancar em
torno de 9% do patriménio do fundo.

Grafico 17
Exposicdo da Mar Asset ao Burguer King Brasil

% do Patrimonio Liquido

BKBR3
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Fonte: MAR Asset Management

Na proxima secao, discorreremos nossa visao sobre o setor de fast food

e pela razdo a qual acreditamos que a Burger King Brasil esta bem po-
sicionada para a fase o pds-Covid. O objetivo é exemplificar a maneira
como construimos teses de investimentos em acdes no fundo. Como o
espaco é pequeno, resumimos a analise em alguns pontos principais.
O leitor que desejar aprofundar mais no tema estd convidado a nos
contactar. Estamos sempre abertos a discussdes sobre nossas teses
de investimentos e sobre nossas visdes micro e macro.
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Burger King Brasil

A crise de Covid-19 incitou uma disrupcdo conjuntural especifica a
uma gama de industrias. A intensidade dessa disrupcao é diretamente
correlacionada ao nivel de mobilidade urbana que tais indUstrias de-
mandam. Nesse contexto, temos o setor de restaurantes.

O setor, que possui como um dos key drivers o volume diario de fluxo
de pessoas frequentando os restaurantes in loco, deparou-se com de-
terminacdes de fechamento das operacdes sem previsdo de reabertura
ou, na melhor das hipdteses, restricdes de hordrios de funcionamento
e/ou niveis maximos de taxa de ocupacado nos saldes.

A dindmica do business de restaurante é pautada no ganho de pro-
dutividade por loja, ou seja, maximizacdo da venda absoluta. Como os
custos sdo de natureza majoritariamente fixa, o incremento de vendas
culmina em diluicdo dos custos fixos. Com isso, gera-se uma alavanca-
gem operacional, ou seja, expansdo de margens que, nessa industria,
usualmente sdo comprimidas. Para o segmento de Fast Food, essa di-
namica é exacerbada, uma vez que o preco é uma variadvel fundamental
do negocio.

Ainda, restaurante € um modelo de negdcio que possui baixo retorno
sobre o capital empregado. Nesse sentido, a alavancagem financeira é
0 outro vetor de catalizacdo de retorno para o acionista.

As caracteristicas supracitadas colocam os agentes do setor de res-
taurantes em uma condicdo especialmente vulneravel em uma crise
com as caracteristicas da atual. Em um universo onde os empreen-
dedores operam com margens comprimidas, custos fixos relevantes e
algum grau de alavancagem financeira, a subita supressao das vendas
de balcdo corresponde a maior e mais célere desalavancagem opera-
cional e consequente crise de capital de giro vivenciada pela industria
no histoérico recente.

Contudo, ao analisarmos a indUstria de Food Service de modo holisti-
co, ha diferenciais competitivos entre os segmentos que a compde e
0s participantes desta.

Comecando pela otica segmentar, temos no Fast Food no Brasil um mer-
cado local resiliente, expansivo, altamente pulverizado, constituido de

um numero representativo de varejistas independentes, e subpenetrado.
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Em se tratando de resiliéncia e, especialmente relevante na crise de
Covid-19, o Fast Food diferencia-se por:

Efeito “trade down”: Em um cendrio de reducéo de renda disponivel
para consumo, o fast food passar a ter mais apelo, vigora o “value for
money”. Em termos absolutos, no Brasil, o ticket médio de restaurantes
fast food é R$20,00 vs R$39,50 de restaurantes Casual Dining.

Tempo de permanéncia em loja: O tempo para conclusdo de uma
transacdo em um restaurante Fast Food é consideravelmente menor
gue um restaurante full service. Entre compra e retirada, o tempo
médio em um restaurante Burger King é de 2,5min a 3min.

Percepcédo de Seguranca: A forte cultura processual transmite ao
consumidor uma percepcédo de seguranca perante a higiene da operacao.

Como evidéncia da subpenetracao, restaurantes Fast Food no Brasil
detém apenas 22% do market share no segmento de Alimentacdo no
Brasil (crAFICO 18). Ainda, dentro do segmento de Fast Food, Burger e
Chicken correspondem, conjuntamente, a 15% do mercado, valor muito
inferior ao patamar em torno de 55% visto nos EUA (GRAFICO 19).

E, na otica de fragmentacdo do mercado, temos um ambiente altamen-
te pulverizado, onde as cadeias de Fast Food representam apenas 30%

do total do mercado GrAFICO 20). Nos EUA, esse numero é 74%.

Grafico 18 Grafico 19
Food Service Brasil Market Share Fast Food Brasil Market Share

2019 2019
14%
1%

R$ 427bn % R$ 96 bn

Fast Food Full Service Bars | Coffees  Self Service Others Burger Chicken Fast Food Bakery Others

Para referéncia: Burger + Chicken no US representa ~55% de QSR

Fonte: Euromonitor, Credit Suisse, MAR Asset Management Fonte: Euromonitor, Credit Suisse, MAR Asset Management
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Grafico 20

Restaurantes Fast Food Brasil por Tipo
2019

Fast Food: Fast Food:
Independentes Cadeias

30% 70%

Fast Food de Cadeia no US representa 74%

Fonte: Euromonitor, Credit Suisse, IPSOS, Geofusion e MAR Asset Management

Concatenando nosso debate anterior sobre a dinamica do modelo de
negocios de restaurantes com as idiossincrasias dessa industria no
Brasil, a alta fragmentacdao do mercado brasileiro de fast food nos pa-
rece ser um terreno propicio para uma onda de consolidacdo, na qual
0S participantes mais relevantes tendem a conquistar o market share
dos varejistas independentes, que carregam algum grau de alavanca-
gem, sem poder de escala e acesso limitado a capital.

A crise de Covid-19, em nossa visao, atuou como um evento catalisa-
dor em direcdo dessa tendéncia. A interpretamos como uma crise de
capital de giro que exacerba a dindmica do corporate inequality. As
grandes corporacdes, com maior escala, maior poder de barganha e

acesso irrestrito e a menor custo ao mercado de capitais, solidifica-
rdo suas vantagens competitivas perante os PMEs (Pequeno e Médio
Empresério). E o clssico “os fortes se tornando mais fortes”.

Nesse contexto, partindo para uma analise mais granular e a nivel de
participantes do mercado, acreditamos que o Burger King Brasil sera
um dos vencedores da industria de Fast Food e do Food Service como
um todo, por algumas razoes.
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Balanco sélido

Além de ser uma empresa com amplo acesso ao mercado de capitais
para reforco de caixa, o Burger King Brasil entrou na crise com balanco
extremamente saudavel. Ao final de 2017, a empresa recorreu ao mer-
cado de capitais para se capitalizar e, para isso, abriu capital. Desde
entdo, vem utilizando os recursos primarios da oferta para acelerar a
expansao da cadeia de restaurantes. Entretanto, adentrou 2020 com
posicdo de alavancagem net cash (GrAFICO 25). Esse cenario s6 ocorreu
pois a empresa ainda ndo havia tido tempo habil para consumir todo
0 caixa e retomado a operar em um grau de alavancagem maior que,
como debatemos anteriormente, € uma caracteristica comum a indus-
tria no intuito de alavancar o retorno sobre o capital.

Essa oportuna causalidade garantiu uma ponte de liquidez ao Burger
King Brasil para atravessar o periodo turbulento de crise, sem que o
excesso de alavancagem obrigasse a companhia a tomar decisbes
sub-o6timas em um cendrio de estresse de liquidez causado pela crise,
como uma capitalizacdo da companhia incorrendo em diluicdo forcada
aos acionistas ou restricdes no dispéndio de capital futuro, por exemplo.

Naturalmente o Burger King Brasil estara mais alavancado no pos cri-
se, conforme o esperado em funcao do cash burn ocorrido nos ultimos
meses. No entanto, tal patamar de alavancagem sera confortavel para

garantir a continuidade e intensidade do plano de crescimento da

companhia, nos parecendo uma posicdo mais defensiva. Tal narrativa
ndo é uma verdade para os demais participantes do setor.

Colocando sob perspectiva, mesmo ao analisarmos no relativo com pa-
res que também possuem escala e relevancia, como é o caso de Arcos
Dorados e IMC (International Meal Company), ambos entraram na crise
com patamar de alavancagem consideravelmente maior, 1,7x e 2,0x Divida
Liquida/EBITDA, respectivamente. No pds crise, a desalavancagem sera
pauta relevante a estas empresas, que terdo dry powder limitado ou te-
rao que incorrer em diluicdo forcada, como foi o caso da IMC.

Recentemente, o Burger King Brasil comunicou a intencdo de fazer
um aumento de capital. Ao contrario de uma oferta exclusiva para
equacionar balanco, o use of proceeds neste caso € para acelerar as
oportunidades de consolidacao e digitalizacdo da companhia - abaixo
descritas com maior nivel de detalhamento — de modo a ser um movi-
mento acretivo para a empresa, € ndo uma diluicdo forcada.
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Poder de Escala

O ganho de escala obtido pelo Burger King Brasil se traduz em moats
relevantes. Valido destacar o maior poder de barganha nas negocia-
cdes com diversos stakeholders, marca com elevado brand awareness
e value proposition bem definido, qual seja, value for money, speed of
service e qualidade no servico prestado, incluindo confianca na ade-
réncia aos padrdes sanitarios oriundos do covid-19. Ainda, a escala per-
mite a empresa investir significativamente em marketing e tecnologia.

Um exemplo ilustrativo dessa vantagem competitiva oriunda do beneficio
de escala e especialmente relevante na crise atual € o servico de delivery.

Na otica do agregador (iFood, Rappi, UberEats, entre outros), é atrativo
possuir grandes redes em sua plataforma pois geram volume e recorrén-
cia. Isso confere as grandes empresas maior poder de barganha, o que
se traduz em acordos mais vantajosos, com take rates menores do que
o usualmente cobrado dos varejistas independentes. Os economics do
delivery para as grandes cadeias sdo consideravelmente melhores e es-
timamos que paguem um take rate na ordem de 10 pontos percentuais
a menos que os varejistas independentes. Em um setor com margens
baixas, isso pode significar lucro ou prejuizo no canal.

A extensa capilaridade de restaurantes em sua rede permitiu a empre-

sa alcancar diferenciacdo no speed of service e ampliar o raio de co-

bertura das vendas delivery. Em 2019 o canal de delivery representava
5% da receita total da companhia. Ao final do 2° trimestre de 2020, o
volume desse canal dobrou.

O Burger King iniciou o modelo de delivery em 2017 e desde entdo
vem investindo nesse canal. Até o final de 2019, operava com apenas
um agregador. No inicio da crise incluiu adicionais 2 agregadores, ex-
pandiu a base de cobertura de restaurantes com delivery — atualmente
em 50% — e esta em processo de desenvolvimento do delivery préprio,
bem como testando modelos de dark kitchens para ampliacdo da capi-
laridade e melhoria dos economics do canal digital.

Acreditamos que o Burger King sera um dos vencedores da “digitaliza-
cdo dos restaurantes” em funcao do arcabouco que vem sendo cons-
truido ao longo dos ultimos anos nesse modelo de operacdo. Mesmo
com a retomada das vendas no balcdo no pds-Covid, devemos ver
razoavel volume residual das vendas digitais.
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Consolidacao do mercado

De acordo com a ABRASEL (Associacdo Brasileira de Bares e
Restaurantes), entre 20% a 30% dos restaurantes irdo fechar perma-
nentemente em detrimento do lockdown. Ainda que essa estimativa
seja superestimada, a direcdo de mercado é de reducdo de oferta.
Assim, o legado de Covid-19 ganha a conotacdo de um cenario oportu-
nistico para o Burger King Brasil.

Ndo acreditamos que as pessoas irdo deixar de se alimentar em res-
taurantes de modo estrutural. No entanto, ainda que haja algum fator
de retracdo de demanda, a oferta também sofrera reducao. Ou seja, 0
menor volume de concorrentes posiciona defensiva e estrategicamen-
te o Burger King Brasil na disputa pelo share of stomach.

Para um setor que, historicamente, vivenciou uma disputa por market
share dos principais players entre si, o legado Covid-19 tende a alterar
essa dindmica, culminando em boa parte dos restaurantes de cadeia
incrementando seus respectivos shares.

Pautado na premissa acima, o incremento de vacancia em pracas rele-
vantes permitird a aceleracdo da expansdo de restaurantes do Burger
King Brasil a um custo de ocupacédo reduzido e em boas localizacdes.

Capacidade de execucao

No ambito das andlises acima da linha de receita, entendemos que o
sucesso da tese esta diretamente condicionado a capacidade de exe-
cucdo da companhia.

O primeiro restaurante Burger King no Brasil foi inaugurado em 2004.
Em 2011, foi estruturada uma Joint Venture entre um fundo de priva-
te equity da Vinci Partners e a Burger King Corporation (Atualmente
Restaurant Brands International), constituindo o Burger King Brasil. A
empresa seria a master franqueada da marca Burger King no Brasil, até
entdo com 108 restaurantes.

O time de executivos € o mesmo desde o inicio do projeto, capitaneado

pelo CEO luri Miranda. A época, o Burger King Brasil possuia uma mar-

ca com 47% de brand awareness e uma base de restaurantes 6 vezes
menor que a do principal concorrente, que ja detinha, aproximadamen-
te, 100% de awareness.
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Sendo assim, enderecaram a assertividade da comunicacao com o con-
sumidor alvo, desenharam estratégias promocionais e concentraram o
incremento de novos restaurantes em localizacdes de alto fluxo, majo-
ritariamente shoppings, o que conferia margem de seguranca opera-
cional e alavancava o brand awareness. Parte relevante do crescimento
se deu através da aquisicdo de franqueados legados, atrelando rédpido
ganho de escala com a absorcdo de cultura processual, acimulo de
know how operacional.

Conforme adquiriram escala, awareness e know how mercadoldgico
e operacional, intensificaram as aberturas de lojas de rua, as chama-
das Free Standings, e iniciaram a comercializacdo de sub-franquias.
O modelo de Free Standings € o mais gerador de vendas absolutas e
portando de maior produtividade por loja. No entanto, € mais intensivo
em capital e exige que se tenha um conhecimento de marca suficiente
para atracdo de fluxo para as lojas.

Dado que ja possuiam marca consolidada e o modelo operacional azei-
tado, as Free Standings tornaram-se relevantes no crescimento margi-
nal. A maior exposicdo as Free Standings gera um ciclo virtuoso pois,
uma vez que se tem uma marca relevante e geradora de fluxo, uma
loja de rua expressiva e bem localizada gera, per se, brand awareness
e ndo depende do canal (shopping p.ex.). Além disso, este modelo é
estruturalmente desenhado para abarcar as operacées de delivery e
drive thru, especialmente relevantes durante e no pos crise.

Com isso, munidos de um time altamente engajado, com remunera-
cao e incentivos vinculados tanto a entrega de resultado operacional
como a qualidade do servico prestado nos restaurantes, a estratégia se
mostrou bem sucedida e consolidou o Burger King Brasil como o maior
operador de restaurantes préoprios e 3% maior cadeia de restaurantes
do pais (GrAFICOS 21 E 22), atualmente com 98% de brand awareness. A
expansado da marca foi bem sucedida ndo so pela escala obtida, como

também pela evolucdo da produtividade por loja e rentabilidade, tanto

a nivel restaurante como corporacao (GRAFICOS 23 E 24).
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Opcionalidade - Marca Popeyes

Enxergamos na tese de Burger King Brasil um dos pilares da nossa
filosofia de investimento, que é a de identificar opcionalidades que
julgamos ndo serem refletidas no preco dos ativos. Acreditamos que o
roll-out da marca Popeyes Louisiana Kitchens, recém incorporada ao
MFA (Master Franchise Agreenment) do Burger King Brasil, se confi-
gura como uma delas.

Fundada em 1972 em New Orleans, Louisiana, Popeyes foi adquirida
pela Restaurant Brands International em 2017. A marca ja foi testada
nos EUA e vem buscando maior consolidacdo ndo s6 no pais de origem
como também nos demais mercados globais.

No decorrer do nosso processo interno de analise, buscamos ampliar
0 universo de cobertura para outros mercados que ndo somente o
brasileiro, de modo a catalisar o aprendizado de dindmicas setoriais
e antecipacao de tendéncias. Nesse sentido, em se tratando de Fast
Food, o mercado norte americano € um dos pioneiros globais na indus-
tria e se configura como um bom read through para, ndo sé nossa tese
de Burger King Brasil como um todo, mas também especificamente
Popeyes. Esse contexto nos motivou a nos aprofundarmos na empresa
Carrols Restaurant Group (Nasdaqg: TAST).

Até o inicio de 2019, a Carrols era operadora apenas de restaurantes
Burger King nos EUA. Em meio a um mercado com saturacdo elevada em
Burger Fast Food, o processo de crescimento e consolidacao da Carrols
se deu através um extenso histérico de aquisicées de franqueados me-
nores e de menor eficiéncia operacional, derivando em um playbook de
M&A, conferindo crescimento organico e alavancagem operacional. Com
isso, tornou-se o maior franqueado da Restaurant Brands International
em operacao de restaurantes Burger King nos EUA.

Em 2019, concluiram aquisicao relevante da Cambridge Holdings, fran-
gueado de Burger King e Popeyes nos EUA, e com isso incorporaram a
marca Popeyes ao seu Master Franchise Agreement.

Conforme dados divulgados pela Euromonitor e Bernstein, Chicken
Fast Food nos EUA representa 11% do mercado total de Fast Food, e é

tido como um segmento com ampla oportunidade de consolidacdo no

setor e com dindmica concorrencial menos intensa que Burger, cenario
este mapeado como oportunistico para a estratégia de crescimento de
longo prazo da Carrols.
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“The addition of Popeyes provides us with a complementary platform
to our core Burger King Business, allowing us to expand in the Popeyes

system and to leverage this strong brand as another avenue for growth”

Daniel T. Accordino, Carrols’s CEO & Chairman

Com economics atrativos e similares aos vistos nos restaurantes Burger
King, a marca vem apresentando um ritmo de crescimento muito positivo,
com abertura liquida média anual de 115 novos restaurantes entre 2014 e
2019. Em 2019 entregaram same store sales de mid to high double digits,
patamar este que ja voltaram a performar no segundo trimestre de 2020,
periodo ainda com impactos severos da pandemia na indUstria.

Observando o movimento que vem ocorrendo nos EUA, enxergamos no
Brasil um mercado com potencial para Popeyes se consolidar, porém com
o beneficio de possuir uma saturacdo de mercado consideravelmente
menor e, consequentemente, ambiente concorrencial menos severo.

A curva de aprendizado adquirida pelo Burger King Brasil ao longo
da ultima década, bem como a estrutura corporativa que construiram,
propulsiona a consolidacdo da nova marca no Brasil com efeito catali-
sador fruto das sinergias operacionais entre as marcas. Como exemplo,
Popeyes atingiu em 1 ano de operacdo no Brasil o mesmo patamar
de brand awareness que a marca Burger King demorou 7 anos para
atingir no pais, fruto da alavancagem da nova marca através do canal
ja pavimentado pelo Burger King Brasil na ultima década.

Em termos de cultura de consumo, o brasileiro € um consumidor com
propensao a aceitacao de marcas americanas que, quando bem operadas,

tendem a se consolidar e performar bem. Temos como alguns exemplos

o McDonald’s, Domino’s Pizza e até mesmo o proprio Burger King.

No que tange ao cenario competitivo, o segmento de Chicken Fast
Food tem concorréncia muito limitada, representando apenas 1% do
mercado de Fast Food brasileiro, ainda que seja a proteina mais con-
sumida no pais. O player mais relevante, KFC, ndo se consolidou no
mercado local. Ainda que a subpenetracdao do segmento per se ja é
um enorme atrativo para a expansao da marca, o cenario competitivo
¢ favordvel para Popeyes.

Em linha com a tese de consolidacdo de mercado e a estratégia ado-
tada na expansdo da marca Burger King, a abertura de Popeyes esta
sendo concentrada, inicialmente, nos shoppings. Com o incremento de




vacancia, surgem oportunidades de abertura de lojas nos principais ati-
vos do pais, que eventualmente nao possuiam areas vagas disponiveis

no pré crise, e a custos mais atrativos, o que ira catalisar o processo de
expansdo da marca.

Nossa tese consiste na hipotese que, caso consigam minimamente
replicar o sucesso obtido com a expansdo de Burger King, Popeyes
acarreta em uma geracdo de valor potencial na ordem de 30% sobre 0s
precos atuais da empresa.

Gréfico 21
Evolucdo do Nimero de Restaurantes — Burger King + Popeyes
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Grafico 22
Ranking # Restaurantes por Cadeia de Fast Food no Brasil ao final de 2019
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Grafico 23
Receita Liquida e Same Store Sales (SSS)

Receita Liquida em R$ MM e SSS em %, yoy
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Gréfico 24
EBITDA, Margem Restaurante (4-Wall) e Margem EBITDA
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Grafico 25

Endividamento e Alavancagem
Endividamento em RS MM e Alavancagem: Divida Liquida / EBITDA TTM
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