Legismap Roncarati
Entrevista: Alocacéo internacional favorece a diversificacdo ampla das carteiras

Por Alexandre Sammogini

Com o atual patamar das taxas de juros nas minimas histéricas no Brasil, as entidades fechadas
(EFPC) necessitam buscar alternativas com maior exposicao ao risco se quiserem continuar
superando as metas de seus planos de beneficios. Entre as op¢des mais acessadas no momento,
aparecem os investimentos no exterior como opc¢ao para a diversificacao das carteiras.

Em entrevista ao Blog Abrapp em Foco, Isabella Nunes e Maria Rossi, executivas de relacionamento
com investidores institucionais da J.P. Morgan Asset Management, analisam as vantagens e as
opcOes para as alocacdes internacionais. “Cada vez mais a classe de investimentos no exterior
ganha importancia para a diversificacdo do portfélio, uma vez que aumenta o potencial de retorno
e diminui o risco da carteira por conta da descorrelacao entre os ativos globais e locais”, dizem em
trecho da entrevista. Confira a seqguir:

Blog Abrapp em Foco - Poderiam comentar o atual cenario de juros reduzidos da
economia e o desafio da superacao das metas atuariais das entidades fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC)?

Com taxas de juros no Brasil em minimas histéricas, estad cada vez mais desafiador para as EFPC
superarem suas metas atuariais. Diante desse cendrio, é possivel ver um movimento em direcdo a
um aumento na alocacdo de maior risco, como renda varidvel local. Além disso, os investidores
estdo buscando cada vez mais a diversificacao através de investimentos no exterior.

Na busca por maior retorno nos investimentos e diminuicdo do risco das carteiras, é importante as
fundacdes terem em mente as infinitas oportunidades existentes em mercados globais. O Brasil
representa aproximadamente 3% do PIB global, portanto, a alocacao internacional favorece a
diversificacao ampla das carteiras.

O ano de 2020 tem ilustrado, ainda, outros beneficios do investimento global: protecado e
crescimento. No tema de protecdo, a exposicdo ao ddélar tem servido como um contra peso
importante as quedas nos ativos locais. Adicionalmente, vemos os grandes temas de crescimento
de longo prazo muito mais acessiveis fora do Brasil: com tecnologia e salde representando 42%
das bolsas americanas e 26% das bolsas asiaticas versus somente 3% da bolsa brasileira.

Blog: Poderiam explicar a correlacao ou descorrelacao dos investimentos no exterior e
dos investimentos domésticos?

Historicamente, vemos que o investimento no exterior é descorrelacionado com o mercado
doméstico, ou seja, o mercado internacional se move de maneira independente aos fatores
econdmicos locais. No geral, a descorrelacdo dos mercados globais com o mercado local tende a
ser neutra ou negativa. Quando se considera um investimento com exposicdo ao ddlar, essa
correlacao é menor ainda.

Em momentos de crise local é possivel observar essa descorrelacdo de maneira mais clara, pois o
mercado global se comporta de maneira totalmente independente. Na turbuléncia causada pela
delacdo da JBS em maio de 2017, enquanto a bolsa local caia 4% no més, o indice MSCI World, que
representa as bolsas globais, subia aproximadamente 2%. Outro evento importante que impactou
fortemente o mercado local foi a greve dos caminhoneiros em maio de 2018. Neste més, a bolsa
local fechou em queda de 11%, enquanto o ddlar apresentava retorno positivo de 7% e a bolsa
americana, medida pelo S&P 500, subia 2,8%.

E importante mencionar que no curto prazo e, principalmente em momentos de alta volatilidade,
como o qual estamos passando, a correlacao entre os ativos tende a ser mais alta. Porém, no longo
prazo existe uma descorrelacao entre os ativos globais e locais.
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Blog - Como os investimentos no exterior podem compor a politica de investimentos das
fundacoes no sentido de se alcancar maior diversificacao das alocacoes com menor
risco?

Atualmente, as fundac6es no Brasil enfrentam um grande desafio para atingir suas metas atuariais.
E sabido que as entidades terao que ajustar suas politicas de investimento, buscando novas fontes
para geracao de resultados.

Cada vez mais a classe de investimentos no exterior ganha importancia para a diversificacdo do
portfélio, uma vez que aumenta o potencial de retorno e diminui o risco da carteira por conta da
descorrelacao entre os ativos globais e locais.

A seguir, comparamos o comportamento dos principais indices dos mercados locais e globais frente
ao cendrio trazido pelo COVID-19. E possivel observar que os mercados se comportaram de
maneira distinta: os indices globais (em azul) apresentam retorno positivo, enquanto aos indices
locais (em verde), tendem a demonstrar retornos menos expressivos, ou até mesmo negativos. Ou
seja, os indices locais tendem a ser mais fortemente impactados - seja na entrega de resultados ou
aumento da volatilidade - em cenarios de grande turbuléncia.

Blog - Quais as principais opcoes de investimentos no exterior acessiveis as fundacoées?

Existem diversas opcdes de investimento no exterior acessiveis as EFPC de maneira simples, rapida
e com liquidez. As opc¢des de fundos de investimento vao desde renda fixa global, passando por
fundos multimercados balanceados, de renda e de retorno absoluto, até os fundos de renda
variadvel global ou regional, como estratégias focadas nos mercados emergentes. Além disso, as
entidades contam com a possibilidade de avaliar aspectos ESG (Environmental, Social and
Governance) ao investir em ativos internacionais, uma grande tendéncia para investidores
institucionais ao redor do mundo.

Na selecao do produto adequado, a fundacao pode optar, ainda, pela exposicao cambial, de acordo
com os seus objetivos no longo prazo. E valido ressaltar que a exposicdo ao ddlar tende a trazer
protecdo e uma descorrelacdo maior ao portfélio local.

Ao investir no exterior, independentemente do produto selecionado, é importante que a fundacdo
selecione um parceiro experiente, com grande conhecimento e presenca em diferentes mercados,
capaz de buscar oportunidades em diversas classes de ativos, regides ou paises. Solidez e
expertise nunca foram tao essenciais.

Blog - O que acha da proposta de aumentar o limite de alocacao da Resolucao 4.661 dos
investimentos no exterior para até 20% do total do patrimonio das EFPC?

Por muitos anos, os juros altos no Brasil levaram investidores a argumentar que oportunidades
globais nao valiam a pena, uma vez que era possivel obter retornos atrativos e com baixo risco no
mercado dométisco. Entretanto, frente ao cendrio atual no Brasil, em que as taxas de juros se
encontram na minima histérica, as fundacdes enfrentam um grande desafio para buscar novas
fontes de retorno e, ainda, terdo que adicionar risco as carteiras. Se lembrarmos que o Brasil
representa uma parcela muito pequena da economia global, o investimento no exterior tende a se
tornar cada vez mais atrativo.

Acompanhando este movimento, a alteracdo do limite de investimento no exterior serd cada vez
mais necessaria para auxiliar as entidades a atingir seus objetivos de retorno no longo prazo.
Independente do percentual, é fundamental que as fundagdes iniciem, ou incrementem, a alocagao
internacional ao longo dos anos.

Blog - Qual a melhor opcao, o investimento no exterior com hedge ou sem hedge
cambial? Por que?
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A melhor opcdo de investimento é uma decisao individual, com base na realidade atual e objetivos
para o longo prazo. Ao investir globalmente sem hedge cambial, por exemplo, os fundos de pensao
precisam avaliar dois pontos: o desempenho dos ativos internacionais, e a direcdo da moeda. E
bastante dificil prever as movimentacdes das moedas, mas elas tendem a se recuperar
rapidamente dos extremos.

O grafico a seguir mostra que se vocé decidir assumir o risco da flutuacao na moeda (investindo
sem hedge cambial) ou se preferir isolar o impacto da moeda, o retorno médio anual de 10 anos é
praticamente o mesmo. A diferenca estd na experiéncia: investimentos sem hedge sdao mais
turbulentos, com uma volatilidade muito maior no mesmo periodo.

Ainda, se o investidor decidir ter exposicdo sem hedge cambial é muito importante estar ciente de
que market timing para moedas pode ser um héabito perigoso. Como vimos este ano, 0s
movimentos de depreciacao e de apreciacao podem ocorrer rapidamente e mudar de direcdo muito
rapido também. O melhor é decidir se quer ter exposicdo em ddlar, e adicionar essa exposicdo
gradualmente.

Fonte: Abrapp em Foco, em 24.09.2020
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