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A partir de marco de 2020, o mundo presenciou uma série de acontecimentos acumulados, que, se
resumirmos em poucas palavras, poderiamos descrever - o que ainda vivemos - como “periodo de
instabilidade”. Comecou com uma pandemia, seguida da quebra da cadeia de suprimentos, da
guerra na Ucrania, dos embargos comerciais e da ascensdo ESG, resultando na, entdo sumida,
inflacao internacional.
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Contribution to headline inflation
Year-over-year, 2015 - present
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Source: Bureau of Labor Statistics, Principal Global Investors. Data as of June 10, 2022,

Um conceito que pode ajudar a passar por esses momentos de instabilidade, e que esta presente
em diversas referéncias populares e religiosas, é a diversificacdo - no mercado financeiro
conhecida como “Asset Allocation”. Sendo ela a base dos grandes investidores e que, apesar de
Obvia, ainda é bastante negligenciada. As referéncias a ela vdao desde o famoso ditado “nao se
deve colocar todos os ovos na mesma cesta”, até referéncias biblicas, como Eclesiastes 11:1-6, no
qual l1é-se: “Pela manha semeia a tua semente, e a tarde ndo retires a tua mao, porque tu nao
sabes qual prosperara, se esta, se aquela, ou se ambas serdo igualmente boas”.

A diversificacao tem o intuito de minimizar riscos e maximizar ganhos em horizontes de médio-
longo prazo, pois as classes de ativos apresentam retornos movendo-se em ciclos. Mudando de ano
para ano a classe de melhor e de pior desempenho. Por exemplo: fundos de investimento

imobilidrios listados (referéncia: indice IFIX), em 2019, foram a melhor classe, apresentando retorno
de 35,96%. Ja em 2020, foi a pior, apresentando retorno negativo de 10,24%.
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(Gréfico 1 - desempenho das diversas classes de ativos de 2011 a 2021 - Fonte Bloomberg)

Cada classe de ativo possui um risco e um horizonte de investimento distinto, e entender isso é a
chave para a diversificacao. A Principal Global Asset Allocation fez um estudo comparando
investidores no periodo de 1926 a 2020, com horizontes de investimento para o indice S&P de 1, de
5 e de 15 anos. Ao longo desse periodo, 25% dos investidores que possuiam como horizonte 1 ano
inteiro perderam dinheiro; 10% dos que mantiveram por 5 anos e nenhum dos que mantiveram por
15 anos perdeu dinheiro. Lembrando que, durante esse tempo, o retorno médio anual do S&P foi de
10,3%.

Exhibit 1: Risk of stock market loss over time
1926-2020
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(gréfico 2: Risco de perda no mercado de acdes ao longo dos anos)

A exposicdo ao exterior, por parte dos fundos de pensao no Brasil, ainda é bastante timida.
Segundo dados da Abrapp, do més de janeiro de 2022, apenas 1.2% dos recursos estao no exterior.
A diversificacao geografica é fundamental para se ter uma alocacdo mais saudavel e propicia a
capturar oportunidades de investimentos. Inclusive, existe outro conceito dentro de Asset
Allocation, que costuma dividir a carteira em duas: a carteira core, onde se atua com os
investimentos locais; e a satélite, para se descorrelacionar desses ativos locais.

O desenvolvimento de uma carteira satélite pode ser bastante desafiador, principalmente em um
pais que estd iniciando seu processo de investimentos internacionais. O grau de sofisticacdo e a
granularidade de oportunidades oferecidas no mercado internacional é extremamente maior. Por
exemplo, o mercado imobiliario global apresenta oportunidades mais especificas, como REITs
(similares aos fundos de investimentos imobilidrios) em Shoppings, centros comerciais abertos e
outlets, enquanto no Brasil as opcoes existentes de Fll sao reduzidas e com atividades misturadas.

REITs (EUA) Flis (Brasil) EUA vs Brasil

Populagao (2020)" 329,5 mi 2126 mi 1,5x maior
PIB (2020)' L US$209¢tri  US5145tr _14Axmaior
Valor de Mercade® USs 2.0 tri S5 19,91 bi 74,8x maior
Nimero de investidores’ _Moml Aomi _9%,/xmalor
Nimero de Propriedades’ ....203000 0 es1 . . 738,6x malor
indice FTSE NAREIT Al IEIX

......... By et
Numero de fundes no indice’ 27 104 L dxmaior
it USS 11,1 bi US$ 52,9mi 210x maior
negociado
Tributagio sobre Receita’ 0% se dividendos 0% se dividendos

> 90% do lucro

_>95%do lucro

3/4



Legismap Roncarati
Artigo: Como dormir tranquilo com seus investimentos em periodos de instabilidade — por Michel Dazzi*

(Tabela 1 - Comparando mercado de REITs nos EUA e Fll Brasil - 1 - Fonte: Banco Mundia; 2 -
Fonte: Bloomberg, janeiro 2022; 3 - Fonte: NAREIT, dezembro 2021)

Outro importante ponto da diversificacao internacional é a oportunidade de exposicao setorial. Por
exemplo, o indice Ibovespa apresenta 1% de exposicdo ao setor de tecnologia e de 4% em salde,
enquanto no indice S&P 500 é 27% e 14%, respectivamente. Essa diversificacao setorial permite
ganhos de longo prazo devido as mudancas de comportamento e necessidades das novas

geracdes. Como podemos ver abaixo no grafico comparativo de evolucao de retorno desde o final
de 2019 até maio de 2022.

120,0 %
1000 %
80.0%
60,0%
40,0%
20,0%
0,0%
20,0 %
-40,0 %
60,0 %

dez-19
jan-20
few-20
rmar-20
abr-20
mai-20
jurn-20
ul-20
ago-20
set-20
out-20
nowy-20
dez-20
jar-21
fev-21
mar-21
abr-21
rmai-21
jun=21
Jul=21
ago-21
sat-21
aut-21
noy=-21
dez-21
jan-22
fey-22
mar-22
abr-22
mal-22

lbovespa =—SEP 500
(gréafico 3: retorno acumulado comparado entre S&P 500 em R$ e Ibovespa)

Os investidores brasileiros, por conta de um passado de inflacdo descontrolada e, mais
recentemente, o retorno do fendmeno dos juros altos, possuem um horizonte de curto prazo. Mas
os dados podem, com o tempo, convencé-los e acalma-los para ampliarem sua diversificacao,
principalmente geogréfica. Para auxiliar na diversificacdo internacional existem diversos parceiros
sofisticados, como a Principal, que possuem areas de Global Asset Allocation, e que, ao entenderem
por quanto tempo se pretende investir, qual sua tolerancia de risco e a sua necessidade de liquidez,
conseguem auxiliar na composicao do portfélio satélite. Assim, diversificando entre classes de ativo
e geografia, ajudando a se proteger de crises locais e setoriais, além de estarem aptos a capturar
oportunidades taticas. A diversificacao é o Unico almoco gratis do mercado e fundamental para a

consisténcia de retorno no longo prazo de seus investimentos, e para o sono tranquilo que todos
almejam.

*Michel Dazzi, Product Specialist da Claritas Investimentos.

Fonte: Abrapp em Foco, em 22.06.2022.
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