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A Carteira de 100 anos

No relacionamento com nossos investidores, ao longo dos anos,
procuramos aprender a lidar com brutal flutuacdo na sua satisfacdo
com os resultados de suas carteiras de investimentos. Euforia nas
sequéncias de anos positivos de mercado, seguidos por ciclos de
frustracdo com mercados em baixa e pouca esperanca com relacdo ao

futuro.

Na situacdo mais dramatica, investidores orientados para o longo
prazo sofrem forte pressiao pessoal para realizar as perdas e cessar a
dor. A perda de renda, comumente associada a estes periodos, e 0
ambiente de pessimismo generalizado sio sempre maiores do que as

piores previsoes feitas em tempos de normalidade.

No6s aprendemos, a duras penas, o valor da prudéncia na construcio de
estratégias de investimentos de longo prazo. Nao hé pior sensacio, no
mundo dos investimentos, do que aquela provocada pela liquidacio de
ativos a valores irrisdrios, forcada pela incapacidade financeira ou

psicolégica de se manter investido.

Nesta carta, gostariamos de apresentar os principais insights de um
brilhante estudo da gestora Artemis Capital sobre as caracteristicas de
uma estratégia de investimento resiliente, que chamou de 100 Years

Portfolio.

O valor do planejamento financeiro pessoal ja foi amplamente
documentado por pesquisas académicas e por evidéncia empirica.

Estudos mostram que em torno de 94%! de todo o retorno de um

1 Fonte: Financial Analysts Journal - Determinants of Portfolio Performance - Brinson, Hood and
Beebower - 1995



investidor vém de como sua carteira é distribuida entre varias classes
de ativos, tecnicamente, esta pratica é conhecida como asset allocation.
O pai da Teoria Moderna de Carteira, Harry Markowitz, diz que “a

diversificacdo € o Unico almoco gratis no mercado financeiro”.

O principal objetivo da construcio de uma carteira vencedora no longo
prazo é disponibilizar ao investidor tal alocacdo que consiga nao
apenas sobreviver aos periodos de stress, mas também proporcione
oportunidades de aproveitar barganhas nestes momentos. A
consciéncia do valor da diversificacao protege o investidor do instinto

bioldgico de seguir a “manada” em momentos de boom.

Em “A Alegoria do Falcio e da Serpente: Como crescer e proteger seu
patriménio por 100 anos?” a gestora Artemis Capital constréi uma
narrativa em que a imagem da serpente representa os anos de ouro,
geralmente marcados por periodos de alto crescimento e um circulo
virtuoso que leva a criacao de valor e valorizacio no preco dos ativos.
Geralmente o ciclo se inicia por fatores favoraveis, tais como inovacao

tecnoldgica, globalizacdo, demografia e prosperidade econémica.

‘P.’ ,,,,,
5%‘:‘25’,,,#
s Risk

¢ P:u:ve KT

N Lowsry

A medida que o ciclo entra em maturidade, ele préprio é corrompido

pela ganancia e pela falta de fundamentos, geralmente estimulada pela

2 https://artemiscm.docsend.com/view/taygkbn
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enxurrada de dividas. Essa figura de fim de ciclo é pintada no relatério

como a propria serpente engolindo a si mesma.

Por outro lado, o falcao representa o desafio do ciclo que se inicia apds
o término do periodo de bonanca. Ambas as asas do falcio representam
o risco deflaciondario, preco dos ativos em queda, baixo crescimento,
risco de crédito e medidas anti-ciclicas promovidas pelos governos e

bancos centrais.
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O objetivo do estudo é justamente encontrar uma carteira que consiga
aproveitar os periodos da serpente e proteger os ciclos do falcdo. A
maior ameaca aos 100 anos de prosperidade é a negligéncia as licoes de
longo prazo da histéria financeira e nio atentar para uma

diversificacdo adequada para as mudancas seculares.

Os EUA nas ultimas quatro décadas passaram por um periodo de
significativa bonanca. Por conta da demografia favoravel,
desvalorizacio do délar e uma valorizacio dos ativos sem precedentes,
levaram a um momento econémico inico na histéria daquele pais. Este
ciclo se iniciou no inicio dos anos 1980 apds as taxas de juros atingirem
a maxima histoérica dos ultimos 200 anos (especificamente 19% a.a. em
1981). Com a chegada do contingente populacional da geracao nascida
nos anos 60 nos Estados Unidos, os conhecidos Baby Boomers, ao
mercado de trabalho, observou-se um choque de consumo e crédito
que qualificou o chamado American Dream. O fluxo de capital seguiu a

trajetéria dos Boomers: valorizacdo dos ativos, queda nas taxas de



juros, menores aliquotas de impostos, inflacdo sob controle,

globalizacao, liquidez e expansao do crédito.

Quatro décadas depois, o resultado foi maximas histéricas nas bolsas
de valores americanas, a maior relacio de divida corporativa em
relacdo ao PIB americano, US$ 17 trilhées em titulos de divida globais
com taxa de retorno negativa e a maior desigualdade de renda ja

observada.

Na alegoria do texto, a economia americana estaria saindo da fase da
serpente para a do falcido - o0 que seria um cendrio extremamente
perigoso para o desempenho da estratégia padrdo do investidor
comum americano de 60% em acoes e 40% em renda fixa, mesmo em
horizontes de tempo longo (que, como vimos no inicio, é o pior cendario

para investidores racionais).

Uma estratégia resiliente ndo pode se basear na premissa de que “desta
vez édiferente” ou que estamos vivendo apenas mais uma oscilacio do
péndulo. O ponto central de uma estratégia resiliente, para construcao
de uma carteira a prova de crises (all-weather-portfolio como propée o
gestor Ray Dalio), € que vocé nido precisa estar certo sobre o futuro dos
mercados para construir uma carteira que prospere pelos préximos

100 anos.

O principal caminho para atingir este objetivo é distribuir a alocacao
de uma forma que haja espaco para a parcela em ativos que se
comportardo se forma descorrelacionada ao movimento das acoes e
dos titulos de renda fixa tradicionais. Assim o investidor protegerd a
carteira das oscilagoes agudas e poderd aproveitar as oportunidades

que a volatilidade trara.

Para clarificar esse ponto, trazemos um didatico exemplo apresentado

pela Artemis.



Considere que vocé dispbe de trés opcoes de ativos que apontam o
comportamento conforme identificado no grafico abaixo. Percebe-se
que os ativos A e B apresentam retorno significativamente superior ao
C. Porém, o ativo C possui um comportamento descorrelacionado (ou
distinto) ao dos A e B, ao passo que A e B apresentam um movimento
quase idéntico. A correlacdo diz respeito a uma medida estatistica que
identifica o quanto o comportamento de um ativo se assemelha ao de
outro. Ativos que apresentam comportamento oposto, sido
descorrelacionados. Enquanto aqueles que apresentam um

movimento similar, sdo correlacionados.
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A questio que surge é: se o investidor apenas pudesse escolher dois
desses trés ativos, qual seria a melhor combinacio? Alguns poderiam
se tornar tentados a escolher os dois de melhor desempenho, porém o
que observamos nos graficos abaixo é o resultado da vantagem da pura
diversificacdo. Observamos que em uma composicio de A+B e de A+C,
o segundo entrega o mesmo retorno, porém com um 1/10 do risco

apresentado no primeiro.
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Se equipararmos o nivel de risco de ambos os portfolios, identificamos
que o retorno daquele que contém o ativo descorrelacionado,
apresenta retorno bastante superior. O que podemos constatar é que,
contra intuitivamente, um ativo defensivo é crucial para a carteira
como um todo, mesmo se o retorno isoladamente parecer que nao faz
sentido.
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Neste ponto, destacamos a importancia de frisar o papel da correlacio
na diversificacdo. O fato de possuir uma carteira com indmeros
produtos e/ou ativos, ndo garante que o portfolio como um todo esteja
imunizado. E possivel possuir varios ativos com comportamento
idéntico, dessa forma a diversificacdo é nula. Neste sentido, sempre
trazemos o pensamento de ao desenhar uma alocacio para a carteira,
inicialmente, partir da composicao de classes de ativos que comporado o
portfolio. Apenas apds esta definicdo, podemos selecionar os ativos que
fardo parte de cada classe. Geralmente, a ordem que alguns
profissionais seguem é o oposto: primeiro pensar no produto, depois na
composicao da carteira. Na nossa opinido, que corrobora com o estudo

apresentado, esta ordem é equivocada.

A participacdo que cada classe representara na carteira, vai depender

do planejamento individual do investidor (ou da familia) e o perfil de



risco aderente. No entanto, uma das andlises que empregamos no
momento das alocacbes é identificar o prémio de risco que compde

cada classe de ativo.

Ou seja, entendendo historicamente o retorno que determinada classe
entrega versus o risco, em que ponto ele esti atualmente nesta relacdo?
Caso a relacao de risco/retorno esteja pequena, podemos ter pouco
prémio de risco - lembrando que baixo retorno implica mais sacrificio
financeiro pessoal para atingir o mesmo objetivo. Por outro lado, se o
risco/retorno for consideravel, o prémio devera ser alto - porém, se o
retorno esperado for significativo mas correlacionado, incorre-se no
risco de liquidacbes forcadas em mercados de baixa. Sendo assim,
preservando a combinacio nas classes descorrelacionadas, levamos

em consideracio o prémio de risco para cada estratégia.

Cendario Econdomico

Internacional

O indice de acoes americano, S&P 500, registrou mais um més com
renovacao de maximas histéricas, na regido dos 4.500 pontos. A titulo
de comparacdo, antes da pandemia, em marco de 2020, o indice
negociava na faixa dos 3.300 pontos. O forte rali é alimentado pelos
resultados das companhias americanas, com a maioria dos nimeros
saindo acima do consenso projetado pelos analistas. De acordo com
dados do Credit Suisse, das empresas listadas em Nova York que
divulgaram seus resultados do segundo trimestre, 86% reportaram

lucros acima das estimativas de consenso.

O indice DXY, que mede a variacido do Ddlar americano contra uma

cesta de moedas, apresentou valorizacdo no més na ordem de 0,49% e



mantém resultado positivo no ano de 2,99%. Em relacdo a moeda
brasileira, o Real se valorizou frente ao Délar em 1,21%, fechando o més
com a taxa de cadmbio cotada em BRL/USD 5,1492. A titulo
comparativo, a taxa de cambio chegou a atingir a maxima no ano de

5,8787 em marco/2021.

O crescimento da producao industrial e das vendas no varejo da China
desacelerou e ficou abaixo das expectativas em julho, fato agravado
por novos surtos de Covid-19 na regiao, evidenciando os sinais de que
a recuperacao econdmica pode estar desacelerando. A producio
industrial da maior economia da Asia cresceu 6,4% em julho,
contrariando as avaliacoes do mercado, que esperavam aumento de
7,8%. Junto com a frustracdo da producido industrial, as vendas no
varejo aumentaram 8,5% em julho sobre o ano anterior, porém bem
abaixo da estimativa de alta de 11,5%. A atividade na China se
recuperou para seus niveis de crescimento pré-pandemia, mas a
expansao de uma das principais engrenagens da economia global esta
perdendo forca conforme as empresas enfrentam custos mais altos e
gargalos de oferta. O minério de ferro acelerou as perdas neste més
motivado por expectativas de que a producido e o consumo de aco

chinés vao diminuir no resto do ano.

O principal indice de acbes chinés, o Shangai Stock Exchange,
apresentou valorizacdo no més de 4,31% recuperando o més de julho,
que havia sido marcado pelas intervencoes governamentais na
atuacdo empresarial e levaram os investidores a questionar a

recuperacao econdémica.
Nacional

O governo tentou emplacar um ajuste no programa social Bolsa
Familia, passando a chama-lo de Auxilio Brasil. O objetivo era de

entregar um aumento de 50% no valor dos beneficios, bem como a



ampliacdo da base de atendimento. O impacto fiscal do reajuste tem
sido alvo de critica e preocupacao entre economistas e investidores,
sobretudo devido ao alto valor dos precatdrios a serem pagos pelo
Tesouro nos proximos anos. Com isso, temores de uma possivel fuga ao

teto de gastos, alimentaram o sell of f dos ativos de maior risco.

No inicio do més, o encaminhamento da Reforma do Imposto de Renda
pareceu ter esfriado. Porém, mais proximo do final do més, a Camara
dos Deputados aprovou o texto-base da reforma do Imposto de Renda,
num acordo que envolveu a oposicdo e produziu como resultado a
taxacdo sobre lucros e dividendos e uma reducdo menor do imposto
sobre o lucro das empresas. Os destaques foram: (i) Reducdo do imposto
sobre o lucro das empresas nio financeiras de 34% para 26%; (ii)
aliquota de 20% sob a distribuicdo de dividendos para pessoa fisica,
com isencdo para micro e pequenas empresas do Simples e do lucro
presumido, com faturamento de até R$ 4,8 milhdes, e também entre

coligadas e controladas; (iii) fim dos juros sob o capital préprio.

No lado positivo da balanca, o resultado fiscal de julho, de R$ 171,3
bilhoes, veio acima das expectativas do mercado e foi o maior para o
meés na série histdrica iniciada em 1995. A receita acumulada no ano,
R$ 1,053 trilhdo também ¢é recorde para o periodo. As taxas de
crescimento real na comparacio com 2020 sio de 35,5% para o més e
de 26,1% para o acumulado do ano. Essas receitas permitem reduzir
fortemente o déficit primario este ano e abrem a perspectiva de
superavit em 2022, disse o ministro da economia Paulo Guedes. “O
déficit primdario para este ano, em vez de 1,7% do PIB, esta caminhando

para 1,5% ou 1,4% do PIB”, disse Paulo Guedes.

A proposta para o Orcamento de 2022, apresentada pelo governo, veio
com a urgéncia de o Congresso e o Judicidrio encontrarem uma solucao
para bancar os R$ 89 bilhdes em sentencas judiciais no ano que vem.

Ao prever o pagamento integral dessa fatura, o governo deixa os



funcionarios publicos sem reajuste, os parlamentares com menos
verbas para emendas, € 0 novo programa de assisténcia, o Auxilio
Brasil, foi convertido numa versao sem reajuste do Bolsa Familia. Esse
é o quadro que deputados e senadores comecardo a analisar, para
determinar prioridades no ano eleitoral de 2022. Considerando os
gastos dos ministérios mais a divida, o Orcamento chega a R$ 4,62

trilhoes.

A divulgacao do PIB do 2° trimestre veio abaixo das expectativas e fez
com quediversas instituicoes reduzissem a estimativa para o indicador
em 2021, num cendrio que incorpora projecées mais pessimistas. O
indicador decepcionou no segundo trimestre ao cair 0,1% sobre o
primeiro, feito o ajuste sazonal, em meio a uma expectativa de
crescimento de 0,2% no periodo. A combinacao de um resultado abaixo
do estimado do segundo trimestre e de riscos como a crise hidrica, as
incertezas politicas, a inflacio elevada e os juros mais altos levaram a
projecao de crescimento econdmico menor. As estimativas para 2021

estdo mais préximas de 5% e as de 2022 em torno de 2%.

Renda Fixa - Pés-Fixado

Na ultima reunido do Copom, o colegiado decidiu acelerar o ritmo de
ajuste na politica monetaria, elevando a Selic em 1,00 p.p. para 5,25%.
As medidas recentes de inflacdo apresentam-se acima do intervalo
compativel com o cumprimento da meta. Apesar da melhora dos
indicadores de divida publica, o risco fiscal vem pressionando a
demanda agregada e piora a trajetdria fiscal podendo elevar os prémios
de risco do pais, conforme verificado no aumento da inclinacdo da
curva de juros na semana. O Bacen esta monitorando a evolucao da
variante Delta da Covid-19 no mundo, e afirmou que o ambiente para
paises emergentes segue favoravel com os estimulos monetarios de
longa duracdo, os programas fiscais e a reabertura das principais

economias. Para a préxima reuniio, o Copom enfatizou que os passos



futuros da politica monetaria poderao ser ajustados para assegurar o
cumprimento da meta de inflacido e dependerdo da evolucido da
atividade econémica, do balanco de riscos e das projecoes e
expectativas de inflacdo para o horizonte relevante da politica
monetaria, posicionamento que o mercado interpretou como um
possivel aperto no ciclomonetario. Esperando entio, uma novaalta, na

mesma magnitude para a préoxima reuniao.

A ata do COPOM divulgada essa semana, reforca a visdo mais dura do
Banco Central em relacdo a conducio da politica monetaria para os
proximos meses. Apesar da melhora dos indicadores de divida publica,
o risco fiscal vem pressionando a demanda e piora a trajetéria fiscal. O
Bacen esta monitorando a evolucio da variante Delta da Covid-19 no
mundo e afirmou que o ambiente para paises emergentes segue
favoravel com os estimulos monetdrios e a reabertura das principais
economias. Para a préxima reuniao, o Copom enfatizou que os passos
futuros da politica monetaria poderao ser ajustados para assegurar o
cumprimento da meta de inflacdo, posicionamento que o mercado

interpretou como mais uma subida da taxa de juros.

Dessa forma, atualmente a taxa Selic estd em 5,25% a.a. com a
estimativa, medida pelo Boletim Focus, de atingir 7,5% a.a. até o final

deste ano.

Renda Fixa - Inflacao

Apesar do alivio na arrecadacao, o IPCA, medida de inflacdo oficial,
atingiu 0,87% em agosto. No acumulado em 12 meses o indicador ficou
em 9,68%. Além de refletir questdes climaticas afetando alimentos no
domicilio e a alta de precos administrados como combustiveis e de
energia elétrica, o IPCA mostra, segundo analistas, o impacto de
pressbées ainda significativas, de custos de insumos sobre precos

industriais. Os dados do IBGE mostram que a energia elétrica e a



gasolina foram mais uma vez as principais pressées na medida de

inflacio.

Por conta dos riscos fiscais e inflacionarios, o indice que representa os
titulos do governo atrelados a inflacdo, chamado IMA-B, se
desvalorizou -1,09% no més e mantém desempenho negativo no ano

de -2,17%.

De semelhante modo, o indice dos titulos pré-fixados do governo, IRF-

M, também se desvalorizou -0,60% no més e -2,63% no ano.

Este comportamento elevou significativamente as taxas de juros
praticadas no mercado, pelo qual conseguimos encontrar taxas no

patamar de 10% a.a. em vencimentos intermedidrios.

Renda Variavel

O Ibovespa teve queda no més de -2,48% o que levou sua rentabilidade
no ano a ficar negativa em -0,20%. Em estudo recente que divulgamos
em nosso podcast, quando comparamos o desempenho do Ibovespa
com a evolucdo dos lucros das empresas presentes nesse indice,
observamos um comportamento discrepante. Os valores auferidos,
entre junho/2020 até junho/2021, nos mostram uma expansao de
quase 10 vezes nos lucros das empresas, contra uma modesta
valorizacio de 34% no Ibovespa. Esta diferenca faz com que o Ibovespa
esteja negociando atualmente em uma das menores relacio de
preco/lucro dos ultimos tempos. Trazendo para bom portugués: as

empresas da bolsa estdo negociando com alto desconto

Estamos observando um aumento sistematico no prémio pelo risco
exigido pelos investidores - seja no mercado de cAmbio, renda fixa e
renda variavel. Por conta disso, observamos o péndulo do mercado de
acoes oscilar para o lado pessimista. Por outro lado, poucos momentos

observamos momentos tio oportunos para investimento em bolsa



como este. As empresas seguem com bons resultados operacionais e
boas perspectivas de crescimento, enquanto seus precos estio em

queda.
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RENDA FIXA
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4 Estratégia
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ESTATISTICA

Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
Médio Anual* No Més No Ano 12 meses 24 meses 36 meses 60 meses
Ultra 9.43% 0,27% 1,95% 3,96% 9,06% 19,50% 46,11%
Conservador
Conservador 12,03% 0,13% 2,12% 6,07% 12,44% 26,40% 57,83%
Moderado 16,48% -0,02% 2,86% 9,54% 20,71% 39,70% 83,57%
Sofisticado 19,58% -0,31% 2,59% 11,81% 24.28% 50,00% 101,23%
Arrojado 21,82% -0,37% 2,98% 14,08% 27.51% 56,30% 114,11%
CDI 7,23% 0,43% 2,07% 2,72% 6,68% 13,38% 35,71%
IBOVESPA 19,86% -2,48% -0,20% 19,54% 17,45% 54,91% 105,15%
Qtd Retornos Qtd Retornos Maior Menor Maior Menor Volatilidade
>0 (anual) <0 (anual) Retorno Retorno Retorno Retorno 12 meses
Anual Anual Mensal Mensal
Ultra
17 0 19,32% 1,99% 2,83% -1,62% 1,23%
Conservador
Conservador 17 0 25,07% 1,45% 5,43% -4,53% 3,09%
Moderado 16 1 37,20% -1,88% 9,18% -9.15% 5,90%
Sofisticado 14 3 45,91% -7,56% 12,24% -13,00% 8,08%
Arrojado 13 4 54,50% -10,46% 14,71% -15,78% 9,81%
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DESEMPENHO ACUMULADO
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Disclaimer: As informacoes acima se referem a uma SIMULAGCAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS e nio traduzem ou refletem a posicio do investidor com a
Finacap Investimentos LTDA. (CNPJ 01.294.929/0001-33). Este relat6rio tem propésito informativo, o material nio deve ser entendido como andlise, material
promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacio de qualquer ativo financeiro ou investimento, sugestao de alocacio ou adogao de estratégias
por parte dos destinatarios. Este material ndo deve ser considerado uma oferta para compra de cotas dos fundos. As informacdes referem-se as datas mencionadas.
Os investidores devem buscar aconselhamento profissional com relacio aos aspectos tributdrios, regulatdrio se outros que sejam relevantes a sua condicao
especifica, sendo que o presente material nao foi elaborado com esta finalidade. A Finacap Investimentos LTDA. nao se responsabiliza por decisées de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informagoes divulgadas. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Fundos de investimento, renda variavel e
alguns produtos de renda fixa ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo
garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos (se aplicavel) e taxa de saida (se aplicavel). Muito importante a adequada
compreensao da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos produtos antes da sua aquisicao. Os investidores devem obter orientacao financeira independente,
com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisio de investimento. A rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar
variagdes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir. A Finacap Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou
indiretos, que venham a decorrer da utilizagio das informagées veiculadas ou de seu contetido. E terminantemente proibida a utilizagao, acesso, cépia ou divulgacio
nao autorizada das informacdes aqui veiculadas. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade de
instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variaces e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir. *Retorno médio anual considera data de inicio
como 01/01/2016.
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