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Resumo

Com alguma frequéncia, somos
questionados pelos clientes sobre
se e 0 quanto eles deveriam investir
fora do pais. Nesta edicdo do The
Weekly  Globe, compartilhamos
nossa visao de como a alocagao
global pode contribuir para a
construcdo de um portfolio mais
resiliente, para a protecao do poder
de compra diante das oscilagdes
cambiais e para a preservacao do
patrimdnio entre geragdes.
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Em um pais com juros reais historicamente elevados, € natural que a renda fixa local
siga ocupando papel relevante nas carteiras. O CDI, os titulos publicos e o crédito
local oferecem uma remuneracdao dificil de encontrar em outros mercados,
especialmente quando considerados em moeda local. Ignorar esse diferencial seria
abrir mao de uma das principais vantagens comparativas do investidor brasileiro.

Ao mesmo tempo, concentrar todo o patriménio no Brasil significa carregar, de
forma excessiva, 0s mesmos riscos: fiscal, politico, cambial, regulatorio e
institucional. Esses riscos nem sempre aparecem no dia a dia, mas costumam se
materializar justamente nos momentos de maior estresse, quando a liquidez se
reduz, os ativos locais sofrem e o real se deprecia.

E nesse contexto que a diversificacdo internacional deixa de ser apenas uma
alternativa oportunistica ou uma forma pontual de protecao cambial e passa a ser
uma dimensao estrutural da construcao patrimonial. Mais do que simplesmente
"comprar dolar", investir no exterior significa acessar empresas, tecnologias,
geografias e temas estruturais que nao estao plenamente disponiveis na bolsa ou
no mercado de crédito local.

A combinag¢ado mais eficiente, portanto, ndo estd em simplesmente escolher entre
Brasil ou exterior, mas sim em equilibrar os dois mundos. Diversificar
internacionalmente ndo é uma rendncia a atratividade do mercado local: € uma
forma mais sofisticada de aproveita-la.

Nas secdes a seqguir, discutimos os trés pilares dessa decisao: a mitigagao de riscos
de mercado, a manutencgao do poder de compra e a preservacao do legado de
longo prazo.

A historia recente oferece diversos exemplos de episédios em que choques
domeésticos ou externos provocaram movimentos relevantes no cambio e nos
mercados brasileiros. Nesses periodos, a carteira excessivamente local pode ficar
vulneravel exatamente quando o investidor mais precisa de estabilidade
patrimonial.
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Ter uma parcela do portfolio exposta a ativos globais (a¢des internacionais, renda
fixa global, moedas fortes, estratégias alternativas e setores pouco representados
no mercado brasileiro, por exemplo) amplia o conjunto de fontes de retorno e reduz
a dependéncia de um uUnico pais, uma unica moeda e um Unico ciclo econdémico.

De um lado, a renda fixa local continua oferecendo carrego elevado, previsibilidade
e aderéncia aos passivos em reais. De outro, um portfélio internacional mais
arriscado pode adicionar crescimento, prote¢cdo em cenarios de deterioracado local
e exposicao a fatores de risco globais.

Quando bem calibrada, essa estrutura permite que o investidor preserve 0s
beneficios do juro brasileiro sem abrir mao da diversificacdo que protege e
potencializa o patrimdnio no longo prazo.
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Fonte: Itau Private Bank e Quantum Axis (02/01/2009 a 31/07/2026)

Disclaimer: Portfolio Global representa um portfolio Constant Mixentre o
Portfolio Local e o Portfolio Internacional em reais, com rebalanceamento
mensal das carteiras sequindo a alocagao recomendada do perfil.

Para ilustrar esse efeito, simulamos a combinacdo de um portfolio local tradicional
(majoritariamente alocado em renda fixa pds-fixada e indexada a inflacdo, com
uma parcela menor em bolsa local) com um portfdlio global simples (dividido
igualmente entre a¢des e renda fixa internacionais, em proporc¢des de 10%, 20% e
30%).
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O resultado mostra que o beneficio de mitigacao se concentra justamente na cauda
negativa e € tanto mais expressivo guanto maior o nivel de estresse.

Nos piores 5% dos retornos, a diferenca entre a carteira puramente local e a carteira
com exposicao global é da ordem de 0,6 ponto percentual. Nos piores 1%, a
distancia se mantém proxima disso. Ja nos eventos extremos, o efeito se amplia: no
pior retorno da série, a carteira local recua cerca de 6,7%, contra aproximadamente
3,8% na versao com 30% de exposicao global. No choque da pandemia, em marc¢o
de 2020, ter 30% em uma carteira global (mesmo com elevada participacao de
acOes internacionais) teria mitigado a perda em mais de 3 pontos percentuais.

Vale destacar, entretanto, que se trata de um exercicio simulado com pesos fixos
para ilustracao.

Piores 5% Piores 1% Minimo Pandemia (Mar-20)
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Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

Um outro ponto importante a se considerar € a cesta de consumo de cada cliente.
Da alimentacao aos eletronicos e da educacdo ao turismo, as oscilagdes cambiais
afetam diretamente o poder de compra dos cidadaos locais.
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Ja tratamos desse tema em outras edi¢des do The Weekly Globe quando criamos o
Indice de Precos ao Consumidor do Itau Private Bank (IPC Private), desenvolvido
para capturar, em reais, a inflacdo percebida pela populacao brasileira de maior
renda.

Logo na primeira edicao, evidenciamos que nem todo gasto em reais € mesmo em
reais, ou seja, uma parcela do consumo (a0 menos cerca de 36%) sofre algum
repasse cambial. As familias mais sensiveis ao cambio sofreram maior inflagdo em
decorréncia da desvalorizacdo do real nos ultimos anos.
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Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil e Itau Private Bank

Na edicdo mais recente, avaliamos como um chogque cambial pode afetar a inflagcao
de quatro diferentes perfis de clientes: dos que possuem foco de consumo no Brasil
a0s que possuem vivéncias equilibradas entre Brasil e exterior.

A tabela a seguir resume esses perfis, seu spread mediano acima do IPCA, a parcela
da cesta exposta ao cambio e a sensibilidade imediata a uma desvalorizagdo do
real. O contraste é claro: enquanto o perfil “Esséncia Brasileira” ndo apresenta
repasse cambial imediato relevante, o “Cidadao do Mundo” tem mais de 57% da
cesta exposta ao cambio e sofre 2,6 p.p. de inflacdo adicional para cada 10% de
desvalorizacao doreal.
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Perfil

Esséncia
Brasileira

Horizonte
Internacional

Explorador
Global

Cidadaodo
Mundo

Caracteristicas resumidas

Foco de consumo no Brasil.

Gastos dolarizados
superiores aos do “Esséncia
Brasileira”, mas com
consumo ainda centrado
no Brasil.

Gastos dolarizados
significativos, comviagens
internacionais frequentes,
propriedades no exterior
e filhos estudando fora

do pais.

Vivéncias equilibradas
entre Brasil e exterior,
ampliando os padrdes do
perfil “Explorador Global”.

Spread
mediano acima
doIPCA(p.p.)

0,36 p.p.

0,72 p.p.

114 p.p.

1,55 p.p.

Cesta
expostaao
cambio

= 36%

>41%

>52%

>57%

Repasse
cambial
imediato

Sem repasse
imediato
significativo.

0,9 p.p.para
cada10% de
desvalorizagao
doreal.

2,2 p.p.para
cada10%de
desvalorizacao
doreal.

2,6 p.p.para
cada10%de
desvalorizagao
doreal.

Assim, quanto maior a parcela de gastos atrelados ao ddlar, maior a necessidade de
investimentos offshore e hedge cambial para a protecdo contra a perda silenciosa
do poder de compra.

O mecanismo ¢é direto: ao manter parte do patriménio denominada em moeda
forte, o investidor faz com que seus ativos se valorizem em reais exatamente nos
momentos em que 0 cambio pressiona sua cesta de consumo. A desvalorizacao
que encarece viagens, educacao no exterior, eletronicos e bens importados passa a
ser parcialmente compensada pela propria carteira, alinhando a moeda dos
investimentos a moeda dos gastos.
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Este é o ponto mais sutil e 0 mais dificil de medir, porque seu impacto se expressa
em décadas, nao em anos. Ele conversa em parte com os dois anteriores (risco e
poder de compra), mas carrega uma dimensao adicional: o poder da moeda emsi.

Aqui, é necessario considerar o patrimonio que sera transferido aos herdeiros: qual
0 poder de compra que se quer garantir para as gerac¢des futuras e em qual moeda.
O ativo verdadeiramente sem risco de uma familia é aquele que preserva o poder
de compra que ela decidiu garantir — em reais, em dolares ou em uma cesta de
moedas. Por ser o compromisso mais longo, essa escolha costuma dominar a conta.

Aqui, a perspectiva de risco depende inteiramente da moeda de referéncia. Medido
em reais, o CDI parece nao ter risco. Medido em ddlares, a imagem muda por
completo. Entre abril de 2008 e junho de 2026, o CDI convertido em dolares rendeu
3,7% ao ano, com volatilidade de 16% (semelhante a da bolsa global), queda maxima
de 42% e perda de 30% nos doze meses encerrados em agosto de 2015.
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Fonte: Banco Central do Brasil e Itau Private Bank



TheWeeklyGlobe

Em horizontes de geracdes, a propria hierarquia das moedas se move. Como
discutido no Pulso Mensal de maio, a histéria monetaria dos ultimos dois mil anos é
uma linha de sucessao lenta — do dendrio romano ao solido bizantino, do florim de
Florenca ao real de oito espanhol, do florim holandés a libra esterlina — em que toda
moeda dominante é herdeira e, em algum momento, sucedida, frequentemente em
meio a episddios de default e reestruturacdo soberana. A transicao da libra para o
dolar, por exemplo, levou duas décadas e se completou antes mesmo de Bretton
Woods ser assinado. Nenhuma dessas mudancas cabe no horizonte de um ciclo
de mercado, mas todas cabem no horizonte de um legado familiar.

Ou seja, para o investidor brasileiro de alta renda, cujo patriménio tem multiplos
objetivos (como manutencao do padrao de vida, sucessao, protecao contra
choques, liquidez e crescimento real, por exemplo), a carteira nao deve ser avaliada
apenas pelo retorno esperado de curto prazo, mas pela sua capacidade de
atravessar diferentes regimes de mercado e de moeda. Diversificar
internacionalmente €, nesse sentido, a forma mais eficiente de transformar
patrimonio concentrado em uma carteira global e verdadeiramente resiliente.
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Principais conclusoes

» Nao é Brasil ou exterior, é Brasil E exterior. O juro real elevado segue
sendo uma vantagem comparativa do investidor local. Diversificar
nao € renunciar a ela, é aproveita-la com menos fragilidade.

« A protecdo aparece justamente quando importa. Na simulacdo, o
beneficio da parcela global é modesto em dias normais e cresce na
cauda: na pandemia, 30% de exposic¢ao global teria mitigado a perda
em mais de 3,0 p.p.

* Parte do consumo em reais nao é realmente em reais. Ao menos 36%
da cesta sofre repasse cambial — e a0 menos 57% nos perfis mais
internacionalizados, com 2,6 p.p. de inflacdo adicional a cada 10% de
desvalorizacao.

» Patrimbnio em moeda forte é hedge natural de consumo. Ele se
valoriza em reais exatamente quando o cambio encarece a cesta,
alinhando a moeda dos investimentos a moeda dos gastos.

« Risco é uma medida relativa a moeda de referéncia. O CDI parece
sem risco em reais; em ddlares, rendeu 37% a.a. com 16% de
volatilidade e queda maxima de 42%.

« Em horizonte de gera¢des, a propria moeda dominante muda. A
historia monetaria é uma linha de sucessao — e essa transicao ndo
cabe em um ciclo de mercado, mas cabe no horizonte de um legado.

A decisdo central € quanto poder de compra se quer garantir, e em
qual moeda. E esse compromisso, que varia para cada individuo ou
familia, e ndo o retorno de curto prazo, que deve orientar a
construcao da carteira.



TheWeeklyGlobe @

\Veja também

Visao Patrimonial

Liquidez, estabilidade e crescimento: uma nova abordagem
para segregar e gerir seu patrimonio familiar

Acessar o relatorio

Visao Global

O novo significado da diversificagao global

Acessar o episédio

Este e muitos outros conteldos vocé :
, Hub de Investimentos
encontraemum so lugar

O que achou deste conteddo?
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