O seu portfdlio esta preparado para a volta da inflacao?

A inflacdo estd morta ou hibernando? A pergunta foi o titulo dado ao discurso de Claudio Boro,
Chefe do Departamento Econémico e Monetario do BIS (Bank for International Settlements) —
organizagao responsavel por apoiar a busca dos bancos centrais pela estabilidade monetéria e
financeira por meio da cooperagéao internacional. De fato, nos ultimos 30 anos o risco de
inflacdo alta ficou longe de ser uma preocupacéao para as autoridades monetéarias dos paises
desenvolvidos e, mais recentemente, também dos paises emergentes, como no caso do Brasil.
Além da forte desaceleragao nos indices de precos, os bancos centrais espalhados pelo
mundo tém tido dificuldade de “ressuscitar’ a inflagdo mesmo langando mao de medidas
inéditas de politica monetaria, consideradas extremamente acomodaticias.
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Chefe do Departamento Econémico e Monetario do BIS (Bank for International Settlements) —
organizagao responsavel por apoiar a busca dos bancos centrais pela estabilidade monetaria e
financeira por meio da cooperagéao internacional. De fato, nos ultimos 30 anos o risco de
inflacdo alta ficou longe de ser uma preocupacéao para as autoridades monetarias dos paises
desenvolvidos e, mais recentemente, também dos paises emergentes, como no caso do Brasil.
Além da forte desaceleragédo nos indices de pregos, os bancos centrais espalhados pelo
mundo tém tido dificuldade de “ressuscitar” a inflacdo mesmo lancando mao de medidas
inéditas de politica monetaria, consideradas extremamente acomodaticias.

Em decorréncia desse cenario, nao € nenhuma surpresa que os portfélios institucionais
tradicionais estejam sub alocados em ativos de protecéo contra a inflacdo, tornando-os
vulneraveis a periodos de picos inflacionarios. Como notou a gestora Bridgewater em seu
exposto Is Your Portfolio Prepared for Higher Inflation?: “O ambiente atual, com estimulo fiscal
substancial e politica monetaria que deixou de lidar proativamente com as pressdes
inflacionarias para ser reativo a essas pressdes, cria uma probabilidade de inflagdo maior do
que tivemos nas ultimas trés, quatro, cinco décadas. Isso significa que a alta inflagao € um
componente que a maioria dos investidores nunca experimentou”.

De acordo com a gestora, os instrumentos utilizados para monitorar a inflacao estao
apresentando os sinais mais fortes em 40 anos — indicando uma probabilidade razoavel da
volta da inflagdo, mesmo que seja dificil quantificar sua intensidade. Nesse contexto,
acompanhar as tendéncias da inflagéo e o regime que pode se desdobrar como resultado da
crise da Covid-19 é extremamente importante do ponto de vista do investidor, pois algumas
classes de ativos podem se mostrar mais resilientes e apresentar desempenho superior
durante periodos de inflagcdo mais alta, enquanto outras classes podem se tornar detratores
relevantes de performance.

Antes da anadlise em si, € preciso entender que nem todo quadro inflacionario é semelhante a
eventos passados, e as razdes para a alta nos precgos vai definir o impacto sobre cada uma das
classes de ativos. Temos ainda que considerar que um periodo de inflacao alta pode ser
decomposto em algumas etapas, e cada uma delas vai impactar os ativos de forma especifica.
Veja, por exemplo, o efeito da inflagdo sobre o prego de uma agé&o. Em periodos nos quais o
aumento da inflagcdo esta acompanhado de crescimento econémico relevante, as agdes
tendem a ter performance satisfatéria, enquanto em cenarios de inflacao e estagnacéo da
atividade econdmica (“estaginflacao”), as acées tendem a ter performance real negativa. O
resultado de um investimento passivo em ag¢des pode, inclusive, variar ao longo do ciclo
inflacionario. Conforme explica a Bridgewater: “Acreditamos [...] que uma politica monetaria
estimulativa é boa para as agdes. No entanto, a medida que a inflagcdo ultrapassa a meta
estabelecida pelo banco central e a acomodacao nao é mais necessaria, as politicas
extremamente acomodaticias se tornam negativas para as acoes, e esse € um dos fatores ao
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qual estamos prestando muita atencao: quao proximos estamos desse ponto de inflexdo.”
Mesmo tendo em mente todas as especificidades dos ciclos inflacionarios, € possivel adquirir
premissas razoaveis sobre qual é, de forma geral, o tipo de portfélio ideal para periodos de
inflacdo alta, por meio de uma analise historica.

Com o intuito de investigar a alocagéo 6tima para periodos inflacionarios, nos baseamos em
trés fontes de informacao diferentes: (1) o ja referenciado estudo da Bridgewater (“Is Your
Portfolio Prepared for Higher Inflation?”) que analisa mais de 20 periodos inflacionarios em seis
economias diferentes; (2) estudo da gestora MAN Group (“How should investors reposition their
portfolios in the face of heightened inflation risk?”) que usou dados desde 1926 para sua
analise e; (3) paper da Amundi, uma das maiores gestoras do mundo em termos de AuM
(“Inflation: something deep awakens”).

Quais Classes de Ativos nao funcionam? — As principais conclusdes dos trés estudos sugerem
que, apesar de obter boa performance em periodos normais de inflacao (i.e. inflacdo ao redor
da meta estabelecida e com pouca volatilidade), investimento em A¢des ndo € a melhor
escolha em periodos de inflagédo alta.

No estudo da MAN, no qual sdo avaliados 8 periodos de inflacdo, as A¢des mostraram
resultado real (subtrai-se a inflagdo do periodo) negativo de 7% ao ano, na média dos
periodos. A logica por tras do fraco desempenho real da classe é intuitiva: (i) As empresas
podem ter problemas para repassar o aumento de custos e ver sua margem encolher; (ii)
surpresas negativas de inflagdo normalmente sdo associadas a crescimento mais fraco no
futuro (reducao na expectativa futura de geracao de fluxo de caixa); (iii) surpresas negativas na
inflacdo aumentam a taxa de desconto, via aumento de prémio de risco e taxa de juros livre de
risco, o que reduz o valor presente das agoes.

No caso de Bonds Nominais, a inflagdo também pode ter efeitos perversos. O prego de um
titulo de renda fixa é inversamente proporcional ao seu yield, que, por sua vez, é composto por
taxa de juros real + expectativa de inflagdo + prémio de risco. Quanto mais cresce sua
expectativa de inflagao, maior é o yield — 0 que pesa negativamente sobre os pre¢os. No
estudo da MAN, a performance real anualizada de Titulos Soberanos nos oito periodos de
inflacdo é de -5% ao ano. Como efeito direto da performance negativa de Acdes e Titulos
Publicos, o portfdlio institucional tradicional de 60/40 tem performance real negativa de 6% ao
ano.
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Os indices de Crédito tendem a apresentar seu melhor desempenho durante os periodos de
inflacdo normal (2-3%), ja que tal regime geralmente vem com crescimento econdmico e apetite
pelo risco nos mercados. Por outro lado, sob um regime de inflacdo galopante (intervalo de
3-6%), a politica monetaria normalmente se torna mais restritiva, fazendo com que os spreads
aumentem e a classe de Crédito tenha um desempenho inferior.

Com o aumento da inflacao superior e mais veloz do que aumento no preco dos iméveis, Ativos
Imobiliarios apresentaram um retorno real anualizado negativo de -2% durante os regimes
inflacionarios.

Por ultimo, com o advento dos cripto ativos, também foi realizado um estudo prospectivo de
como essa classe de ativos deve se comportar ao longo de periodos de inflagdo. Embora
alguns defendam a inclus&o do Bitcoin em uma carteira diversificada como um ativo de
protecédo contra a inflagdo, ha evidéncias crescentes de que a bitcoin € um ativo especulativo e
tem um beta positivo em relacdo ao mercado acionario dos EUA — que, como citado acima, nao
possui boa performance em regimes inflacionarios.

Quais Classes de Ativos funcionam? — A classe de Commaodities, naturalmente, é a grande
vencedora em periodos inflacionarios. O raciocinio por tras disso é também intuitivo: aumento
no preco das commodities sdo, normalmente, o principal fator por tras de periodos
inflacionarios. Ao longo da amostra total de 95 anos do estudo da MAN, o grupo Commodities,
produziu um retorno real anualizado de 14% durante os regimes de inflagdo, em comparacao
com apenas 1% em tempos normais. E importante destacar, no entanto, que nem todas as
commodities performam de maneira similar em periodos de inflagdo: enquanto as commodities
energéticas apresentaram retorno real anualizado de 41%, commodities agricolas
apresentaram retorno real positivo de “somente” 7% ao ano.

Os itens colecionaveis e, em particular arte, vinho e selos, cumpriram sua reputagdo como
reserva de valor em tempos de inflacdo. Segundo o mesmo estudo, 0s retornos reais sao
positivos para todos os trés ativos, com arte em + 7%, vinho em + 5% e selos em + 9% ao ano.

Por ultimo, uma outra abordagem que tende a funcionar em tempos de inflagdo, séo
estratégias ativas no mercado de acdes (em oposi¢cdo a uma estratégia passiva, descrita
anteriormente). Pela menor capacidade de repassar prego, empresas menores apresentam
desempenho inferior em regimes inflacionarios. Por conta disso, o resultado de uma estratégia
comprada em empresas grandes e vendida em empresas pequenas é de +4% ao ano (em
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termos reais) em periodos inflacionarios.

De forma geral, estratégias de “tendéncia” também tendem a performar bem em periodos de
inflacdo: uma carteira hipotética de trend following, combinando diversas classes de ativos,
apresentou um retorno real de 25% ao ano durante os regimes inflacionarios.

Internacionalizagéo e Diversificagdo — O estudo da MAN também indica um ponto interessante:
a internacionalizagéo e diversificagdo dos investimentos pode sim ser uma ferramenta
poderosa contra a inflagdo. Como descrito no préprio estudo da MAN: “Realizamos uma analise
semelhante para o Reino Unido e o Japdo como fizemos para os EUA e descobrimos que as
acOes tendem a ter o pior desempenho durante os periodos inflacionarios de seus proprios
paises. As ac¢des dos EUA, por exemplo, alcangam um retorno real anualizado de + 6% e + 9%
nos periodos de inflacdo do Reino Unido e Japao, em comparagao com -7% nos regimes dos
EUA. Os resultados sugerem beneficios para investidores que possuem diversificagao
internacional”

Portanto, com os sinais emergentes indicando a volta iminente da inflacao, os portfélios
institucionais podem, nos proximos anos, enfrentar um cenario desafiador e inédito nos ultimos
40 anos. Nesse sentido, é importante identificar ndo s6 as classes de ativos que se beneficiam
do aumento da inflagdo, mas também entender a abordagem e estilo de investimento dos
gestores escolhidos para a alocacao do portfélio. Acima de tudo, a tematica da inflagdo reforca
outro mantra dos investimentos: é importante diversificar a carteira entre diferentes classes de
ativo, mas também é imprescindivel a internacionaliza¢do de parte do portfélio.

Fonte: Abrapp em Foco, em 07.10.2021.

[1] Rodrigo de Alencar Aloi se juntou a Itajuba Investimentos em 2020 e atualmente integra o
time de Produtos & Research, sendo o responsavel pela interacao direta com os gestores
internacionais e pelo desenvolvimento e implementagao da estratégia comercial para produtos
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liquidos internacionais ao lado do time de vendas. Antes da Itajub3, ele passou pela Claritas
Investimentos, onde participou do time de gestao dos fundos da area Macro por dois anos.
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