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nEventos geopoliticos envolvendo as principais economias do mundo aumentaram a incerteza
global em um cenario de reducao no crescimento com inflacao persistente. As politicas comerciais
adotadas pelo governo norte-americano, especialmente o uso de tarifas de importacées como
ferramenta de negociacao, com destaque para a relagao entre Estados Unidos e China, tem gerado
impacto ainda maior nas perspectivas de atividade econémica e inflagao.

Historicamente, os Estados Unidos sempre foram percebidos como porto seguro, gracas a forca da
sua moeda como principal reserva de valor e meio de troca internacional, posicao que levou o délar
a representar cerca de 50% das reservas globais. No entanto, essa hegemonia tem sido
questionada por investidores, exigindo uma andlise mais profunda das causas por tras desse
movimento.

Um dos temas centrais dessa discussao é a sustentabilidade da divida americana. De um lado os
Estados Unidos emitem divida para conseguir suprir o excesso de consumo. Do outro, paises como
a China mantém poupanca interna elevada, resultado de uma economia voltada para exportacao e
com consumo interno contido, acumulando saldos comerciais relevantes, que é amplamente
investido em titulos da divida soberana americana. Essa dinamica criou uma relacdo de
interdependéncia que, embora funcional por décadas, comeca a revelar fragilidades.

A crescente presenca de produtos chineses nos Estados Unidos contribuiu para o declinio do setor
manufatureiro nas Ultimas décadas com a elevada globalizacao. Essa realidade gerou
descontentamento na sociedade americana e fomentou o surgimento de discursos populistas que
buscam responsabilizar parceiros comerciais. Consequentemente, observamos um movimento
politico em direcao a desglobalizacdo e a tentativa de fortalecer cadeias produtivas internas. Os
Estados Unidos buscam substituir o consumo de importados por producdo doméstica, enquanto a
China tenta diversificar suas reservas, reduzindo a exposicao a divida americana.

Essa é uma questao complexa, sem solucdes rapidas ou simples, como a adocao de uma politica
comercial protecionista, e sinaliza uma possivel transicao rumo a uma nova ordem mundial.
Embora os Estados Unidos se mantenham como a maior poténcia, os investidores perceberam a
importancia de buscar uma alocacdo mais equilibrada e com maior diversificacao geografica, pois
mesmo ativos considerados seguros podem ser afetados por choques geopoliticos.

Investir em mercados globais oferece uma série de beneficios. O principal é a possibilidade de
exposicao a economias desenvolvidas e a empresas com modelos de negécio complementares ao
que encontramos no mercado doméstico. Adicionalmente, os ativos globais tendem a apresentar
comportamento distinto dos locais em periodos de crise, quando aumenta a procura por
investimentos mais defensivos.

Além da diversificacdo em fatores de risco, outro efeito benéfico é a alocacdo em moeda forte no
caso de estratégias sem protecao cambial, que tende a funcionar bem em eventos adversos. No
entanto, no episddio recente, o ddlar desvalorizou, contrariando as expectativas e refletindo uma
demanda por maior diversificacdo. Moedas fortes como o Euro, e até mesmo divisas de mercados
emergentes com juros elevados, passaram a atrair fluxos. O aumento da demanda por moedas com
elevado diferencial de juros pode reduzir também a eficacia do délar como protecdo. Apesar desse
movimento recente, a moeda americana segue com um dos ativos mais seguros e deve fazer parte
de um portfélio diversificado. No entanto, o diferencial entre os juros locais e globais, nesse
momento, torna interessante manter parte da alocacdo global com em estratégias com protecao
cambial.

Nessa nova ordem mundial, importante compreender a direcao e o tempo necessario para que um
novo equilibrio seja estabelecido. Independentemente da velocidade dessa transicao, a
diversificacdo internacional em estratégias com ou sem protecdo cambial, permanece como uma
das formas mais eficazes para capturar assimetrias de retorno, ao mesmo tempo, controlar o risco
e proteger o portfélio contra eventos extremos.
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