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Investidores brasileiros enfrentam
uma dificil escolha emrela¢ao a sua
exposicao ao dolar. De um lado, 0
dolar mostrou-se extremamente util
como um hedge para o que deu (ou
poderia ter dado) de errado na
economia domeéstica. Por outro lado, a
moeda americana esta cara, tanto em
termos de seu valuation caro relativo ao
seu preco justo de longo prazo quanto
pelo alto custo de oportunidade.

Aparentemente, também ha uma forte
tendéncia comportamental entre os
investidores de vender dolares a
medida que 0 ambiente
macroeconomico domestico melhora.
Ou seja, o dolar é visto
predominantemente como um trade
tatico de curto prazo que deve ser
revertido junto com a recuperacao
de ativos brasileiros.

Em nossa experiéncia na gestao de
portfolios globais altamente
diversificados, a estratégia vencedora e
justamente o contrario. Uma posi¢ao
estrutural comprada no dolar e
essencial na busca de um equilibrio
entre diferentes cenarios para o
investidor brasileiro, mesmo quando
consideramos o custo de carregoe o
fato de que é esperada certa
depreciacao no futuro. Assim, um real
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que aprecia acaba sendo umarazao
para o portfolio médio brasileiro
comprar dolares ao invés de vendé-os.

A principal motivacao para carregar
dolar em um portfolio de longo prazo é
a diversificacao. Ndo se trata de um
conceito estatistico abstrato, mas, sim,
uma questao de equilibrio. Fora a
moeda americana, nenhuma outra
classe de ativo chega perto em cenario
de hedge quando o crescimento da
economia brasileira € baixo. Renda
variavel tem correla¢ao positiva com
atividade econdmica, ao passo que O
CDl e titulos ligados a inflacdo estao
mais correlacionados com cenarios de
inflacao.

O que isso significa para alocagoes
estratégicas de longo prazo? Partimos
de uma premissa de gue um portfodlio
ideal de longo prazo aloca
exposicoes arisco de maneira
equitativa em diferentes cenarios de
alta e baixa inflacao e crescimento.
Este modelo de “equilibrio macro” e
muito similar ao de paridade de risco
(risk parity), que espalha orisco do
portfolio igualmente entre as classes de
ativos. No caso de equilibrio macro, ele
espalha orisco igualmente em
ambientes macroecondmicos.



Para um portfolio global brasileiro que
busca um balanco entre cenarios
macroecondmicos domestico e
internacional, estimamos que o dolar
deveria representar uma posicao estrutural
comprada significativa. Neste sentido,
portfolios de “equilibrio macro” sao de fato
revolucionarios no Brasil, dado que hoje a
exposicao internacional é ainda uma
parcela pequena dos investimentos de
forma geral. Um importante detalhe sobre
paridade de risco € que ele ignora o custo
de carrego de posicoes cambiais nos
portfolios. Por exemplo, o custo de
oportunidade de reais convertidos em
dolares; investidores abrem mao do
rendimento que teriam se estivessem com
o dinheiro em caixa. E esse custo pode ser
gigantesco, com o carrego do CDI sobre a

Libor (taxa interbancaria de Londres, que €
referéncia para mercado internacional)
rendendo em média 8,65% ao ano desde 2005.

Este alto custo de oportunidade gera a
possibilidade de trade-offs eficientes. Para um
CDl alto o suficiente, um portfolio otimizado
deveria abrir mao dos beneficios de
diversificacao do dolar em troca de um retorno
mMaior da posicao em caixa.

\Vemos evidéncias limitadas para esse
argumento em nossas simulacoes. Desde
2005, um portfolio com cerca de 4% a menos
de exposicao ao dolar versus o cenario-base
teria apresentado um resultado melhor para o
investidor. Mas a ideia geral se sustenta: a
consideracao do custo de carrego na analise
reduz apenas uma pequena parte da alocagao
estrategicano dolar.

Uma consideracao similar € se o dolar esta caro ou barato. Em relacao aos parceiros comerciais,
0 USD esta atualmente cerca de 5-10% mais valorizado em termos paritarios de poder de
compra. Contra 0 BRL, esta aproximadamente 15-20% mais caro. No longo prazo, portanto, a
medida que o real se valoriza, as posi¢oes em ddlares deveriam perder valor.

Mas isto tambem tem efeitos leves na alocagao estratégica em dolar do portfolio. Distor¢oes no
valuation entre moedas levam um tempo para serem corrigidas. Alem do mais, considerando
que ainflacao no Brasil provavelmente devera superar a inflacao dos EUA, 0 ajuste a taxa de
cambio nominal para se chegar ao valor justo do real brasileiro € menos do que estaria implicito

pela distor¢ao da taxa de cambio real.

Em resumo, o dolar nao € um ativo trivial em termos de
alocacao estratégica. Este resultado reforca a nocao de
que o portfolio “tipico” brasileiro estaria com uma

melhora.

exposicao em dolares significativamente abaixo da
ideal e alerta contra uma reducao exagerada da
exposicao internacional quando o ambiente domeéstico

Logo, olhando por esse angulo, a correlacao do dolar
com outros ativos sugere que eventuais perdas na
parcela cambial seriam mais que compensadas pela
performance positiva no resto do portfolio. O
importante é sempre olhar o portfolio como um todo e
uma eventual under-performance nas posicoes em
dolares sao simplesmente o outro lado da balanca de

um portfolio equilibrado.
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