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O Délar como Reserva de Valor

Sistema monetdrio internacional

Desde o final do século XIX o mundo passou por quarto padrées
monetdrios internacionais. Até a primeira Guerra Mundial,
moedas tinham um valor fixado em quantidades de ouro e as taxas de
cémbio entre as moedas eram praticamente fixas. A libra, com valor
atrelado ao ouro, era o padréo monetdrio internacional durante o
chamado perfodo do “padréo-ouro”. Em 1913, o Reino Unido
detinha 16% do comércio mundial e 14% do PIB.

Entre as duas guerras mundiais, com as dificuldades de algumas
economias com os gastos militares e reparacées de guerra, algumas
moedas mudaram seu valor em relacdo ao ouro (a prépria libra
esterlina) ou em relag@o a libra. Esse foi um perfodo de contragéo dos
fluxos de comércio e financas internacionais e inicio de prdticas
protecionistas. Depois da segunda Guerra Mundial, com o
crescimento do fluxo de capitais dos EUA para a Europa, Asia e
América Latina, o sistema de Bretton Woods, que resultou da reunido
intfernacional que deu origem ao FMI e ao Banco Mundial,
restabeleceu o regime de cadmbio fixo desta vez com base no délar
que tinha conversibilidade em ouro a um preco fixo.

Em 1971, o crescimento do déficit comercial dos EUA e a perda de
market share de empresas americanas forcaram o governo Nixon a
abandonar a conversibilidade entre ouro e délar. A partir deste
momento, gradualmente as taxas de cdmbio passaram a flutuar. Esse
sistema, de cdmbio flutuante, se mantém até hoje. E verdade que o
grau de flutuagdo das moedas varia muito entre os paises. O Euro é
uma moeda livre, totalmente flutuante. O Yen e outras moedas
asidticas sofrem intervencéo dos respectivos bancos centrais e t&m um
sistema de flutuacdo suja. Hong Kong mantem cémbio fixo em
relacdo ao délar, e o yuan, moeda chinesa, também esté atrelado ao
délar hé anos. Os paises emergentes em geral também mantém um
sistema de flutuag@o administrada com algum peg ao délar.

Disseminacédo do uso e reserva de valor

Tanto no contexto de uma economia nacional quanto no dmbito
internacional, uma moeda, para exercer suas funcées bdsicas (meio
de pagamento, unidade de medida e reserva de valor), depende
essencialmente da estabilidade de seu poder de compra.

Em um pafs, a moeda corrente serve como reserva de valor doméstico
se o seu poder de compra doméstico for estavel, ou seja, se a inflagéo
for baixa. Em paises com inflacéo elevada, a moeda local deixa de ser
usada como unidade de conta e reserva de valor, sendo substituida
por uma moeda conversivel (dolarizacéo na Argentina na década de
90) ou uma moeda indexada (“ortnizagdo” no Brasil na década de

80).

As moedas de paises com histérico de inflacéo tém conversibilidade
limitada, isto é, ndo t&m liquidez fora do pafs, ndo sé@o usadas como
unidade de conta ou meio de pagamento internacional e, mais
importante, n&o servem como instrumento de crédito ou
denominacéo de ativos financeiros fora do pafs. Governo ou
empresas de paises com moedas instdveis pagam um elevado prémio
para emitir dividas no mercado internacional mesmo em moeda forte
devido & inconversibilidade da moeda local.

Para ser reserva de valor internacional, hd outras condicées além da
baixa inflacdo doméstica. A elevada disseminacdo do uso da moeda
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A Turim Investimentos pretende, em suas cartas, discorrer
sobre temas relacionados ao seu negécio - Multi Family
Office, assim como apresentar resumidamente, uma
interpretacdo sobre os fatos mais marcantes do periodo e
nossa visdo sobre o desempenho das principais economias

mundiais.

O Multi Family Office que atua de forma abrangente tem
como objetivo infegrar os servicos necessdrios para
proteger, preservar e aumentar o patriménio de um ndmero
restrito e selecionado de familias, orientando-as a fim de
melhorar sua qualidade de vida e preservar sua heranca
cultural. O Multi Family Office em sua concepcao mais pura
atua de forma independente e imparcial, sem produtos
préprios, fornecendo servicos de planejamento e
consultoria nas dreas financeira, contdbil, fiscal, juridica,
previdencidria, imobilidria, seguros, governanca familiar e
filantropia. Com a crescente globalizacdo, fica cada vez
mais dificil para as familias administrar e preservar seu
patriménio, assim como perpetuar seus valores pessoais e
morais através das geracées. O ndmero de alternativas de
investimentos se multiplicou, os mercados estGo mais
voldteis, a correlacdo entre os paises aumentou, moedas
novas foram criadas e outras desapareceram de circulacéo,
instituicées com tradicGo perdem este status com rapidez,
novas regras e estruturas juridicas e fiscais séo criadas e
aperfeicoadas e o ambiente socioeconémico e geopolitico
mundial é cada dia mais dindmico. Nesse contexto, torna-se
cada vez mais importante gerenciar ativamente e em tempo
integral as diversas situacées que envolvem a estratégia de
longo prazo de uma familia, tendo um amplo e holistico
entendimento de seus objetivos, a fim de melhor
fundamentar as decisées a serem tomadas.
Consequentemente, a industria de Multi Family Offices vem
crescendo no mundo.

Nas nossas cartas, trataremos de assuntos variados,
incluindo temas econdémicos mundiais, técnicas de asset

allocation e portfélio management para diferentes
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para transacdes comerciais e financeiras no dmbito infernacional é
um requisito para assumir o status de reserva de valor. Moedas como
a libra (entre o final do século XIX e o entre-guerras) e o délar (desde a
segunda guerra mundial) ¥m em comum o fato das economias
inglesa e americana serem grandes, terem significativa participagéo
no comércio internacional e contarem com mercados financeiros
abertos e eficientes.

Quanto maior o uso de uma moeda como meio de pagamento e
unidade de conta (invoicing), maiores as chances de se tornarem
moedas internacionais. Isso porque quanto maior o uso de uma
moeda como meio de pagamento e unidade de conta, maiores as
vantagens em us@-la pela economia em nimeros de transacées e
facilidade para cotar precos. O uso de um nimero pequeno de
moedas internacionais produz ganhos de escala e esse é um motivo
bdsico para o nimero de moedas de curso internacional ser
pequeno.

Tabela I - Moedas usadas em transagdes cambiais
(% do trading global em 2004 com cada
transagdo contada duas vezes)

Moeda*
Délar 88,7
Euro 37,2
Yen 20,3
Libra 16,9
Franco suico 6,1
Délares canadense e australiano 9,7
Outras 21,1

Fonte: BIS. Triennial Central Bank Survey 2004
*NUmeros somam 200 4 que cada transacdo envolve 2 moedas de modo
que hé dupla contagem.

As principais moedas internacionais (Délar, Euro e Yen) servem
também como instrumentos de reserva de valor dos Bancos Centrais e
estabilizacGo monetdria através de intervencdo nos mercados
domésticos de cambio (Tabela 2).

Tabela II - Composi¢dao de moedas das
reservas cambiais

2000 2003

Paises industrializados

Délar 72,5 70,8
Euro 17,2 20,9
Yen 6,3 4,0
Libra 2,0 1,7
Qutras 2,0 2,6
Paises em desenvolvimento

Délar 62,2 59,3
Euro 15,6 18,9
Yen 6,1 5,2
Libra 5,1 6,2
Outras 11 10,4

Fonte: IMF Annual Report 2004

Sistema cambial e reserva de valor

Além da disseminagdo do uso de uma moeda, o mais importante
fator para definir o papel de uma moeda como reserva de valor
internacional é o sistema cambial predominante. Se, no @mbito
doméstico, a estabilidade da moeda é essencial, no campo
internacional, a estabilidade das taxas de cdmbio tem papel
destacado. Em um sistema internacional de cdmbio fixo como nos
periodos de padréo-ouro e de Bretton Woods, o valor relativo das
moedas era estdvel e, portanto, ndo havia risco cambial nas
operacdes financeiras. Por exemplo, um investidor francés com ativos
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denominados em délar ndo corria risco de sofrer perdas em franco
devido a variacées na taxa de cémbio entre as moedas.

Em principio, em um sistema de cdmbio flutuante, como o preco de
bens e ativos em diferentes moedas mudam de acordo com variacées
nas taxas de cdmbio, hd uma tendéncia a diversificacdo das carteiras
e, portanto, ao aparecimento de mais de uma moeda infernacional.
Esse é o ponto destacado por Paul Krugman:

“As a store of value ... the dollar has one disadvantage prewar sterling
did not have. This is the uncertainty caused by floating exchange rates.
Uncertain exchange rates push wealth holders toward diversification,
opposing the forces encouraging convergence on a single currency”.
(Paul Krugman, “The international role of the dollar”, em Currency and
Crises, MIT Press, 1999)

A escolha da reserva de valor

Em um sistema de cadmbio flutuante como o atual, o valor de carteiras
internacionais pode variar por dois motivos:

1. O valor de uma carteira de ativos denominados em ddlar
(acoes cotadas em Wall Street e fitulos do Tesouro americano, por
exemplo) pode sofrer forte variacéo de seu valor em euro, real, yen,
etc. Por exemplo, o valor dessa carteira em euro cai com a
depreciacéo do délar.

2. O valor em délar de uma carteira diversificada em moedas
tende a ser muito voldtil. Quando a taxa de cdmbio entre délar e euro
foi de 1,20 para 1,35, uma carteira meio a meio em cada uma das
duas moedas teria um ganho de 6,3% do seu valor em ddlar. A volta
do cadmbiode 1,35 para 1,30, hd uma perda de 2%.

Esses dois casos ilustram como é importante a escolha da moeda de
referéncia. Deixando de lado consideracées sobre o preco de ativos
(bolsa, renda fixa, efc.), inclusive entre paises, e concentrando a
andlise apenas na diversificacdo entre moedas, para um investidor
americano cuja cesta de gastos estd 100% concentrada nos EUA, ndo
faz sentido ter euro ou yen em sua carteira. O mesmo vale para
investidores em qualquer parte do mundo cuja cesta de gastos estd
denominada em uma Unica moeda desde que a moeda doméstica se
mostre uma boa reserva de valor, isto &, tenha valor estavel.

Adiversificacéo passa a fazer sentido quando a composicédo da cesta
de gasfos do investidor inclui bens e servicos estrangeiros o que
sempre é verdade em alguma medida |4 que as economias estdo
cada vez mais abertas. A forma de evitar a oscilacéo do valor de
compra do patriménio é segmentando-o de acordo com a cesta de
consumo. Mas, como em geral essa cesta é muito concentrada, existe
um natural home bias na alocacdo de recursos. Um fundo de penséo
europeu, cujos participantes t8m a maior parte de sua cesta de
consumo na Europa deve ser muito moderado na diversificagdo de
moedas.

Se a cesta de consumo estivesse uniformemente distribuida entre os n
paises do mundo, na auséncia de uma forte razéo para a mudanca
das taxas de cémbio em uma direcéo ou outra, o ideal seria ter o
patriménio distribuido igualmente entre as n moedas. O mesmo vale
para o futuro. A alocagéo dos recursos de uma familia deve buscar
uma diversificacdo que leve em conta as alternativas da sua cesta de
gastos, o que evidentemente é um exercicio muito dificil quanto mais
longinquo o futuro.

Deixando de lado os argumentos associados & composicao da cesta
de gasto, a diversificacdo passa a depender essencialmente da
moeda de referéncia, e da volatilidade e (algumas vezes imprevisivel)
tendéncia das taxas de cdmbio.
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Pela sua estabilidade e disseminacdo como meio de pagamento e
unidade de conta, o délar é hoje a principal referéncia para reserva de
valor. Enquanto esse for o padréo, o desempenho das carteiras tende
a ser avaliado segundo sua rentabilidade em délar. Nesse sentido, a
diversificacéo da carteira em outras moedas passa a ser parte de uma
estratégia de maximizacdo do valor em délares da carteira. O ideal
nesse caso seria ficar long em moedas cuja expectativa é de
apreciacdo em relacéo ao délar, e vice-versa. Mas, neste caso, essa
escolha passa a ser uma estratégia ativa de trading e ndo uma
estratégia de diversificaco passiva. Dada a enorme volatilidade das
moedas, tanto no curto quanto no longo prazo, esta diversificacdo
ativa implica elevada volatilidade para a carteira.

O délar como a referéncia

Nos Ultimos anos e meses, com o continuo crescimento do déficit
externo dos EUA, vem aumentando a expectativa de depreciacdo do
dolar frente a outras moedas. E, efetivamente, tem havido uma
considerdvel depreciacdo frente ao euro e um conjunto de outras
moedas, inclusive o real.

O debate recente tem trazido & baila a discussdo sobre a perda do
status de moeda de referéncia do délar no contexto internacional. O
argumento bdsico para isso seria a continuidade da depreciacéo do
délar frente a outras moedas, o que efetivamente pode acontecer.
Mas deve-se ter em mente que essa ndo é a primeira vez que o délar
perde valor.

Desde o fim do sistema de cambio fixo de Bretton Woods, em 1971,
essa é a terceira vez que o délar se deprecia frente as moedas de seus
parceiros comerciais. O grdfico 1 mostra a evolugéo da taxa de
cémbio efetivo real do délar (poder de compra do délar frente a
principais moedas) desde 1970. E interessante notar que o délar se
apreciou muito entre 1980 e 1984 (50%) e entre 1995 e 2000 (30%).
E se depreciou entre 1985 e 1988 (30%) e depois de 2000 (20%). Ou
seja, desde o inicio dos anos 70, o valor de compra do délar em
outras moedas tem flutuado muito. Devido ao home bias das cestas
de gasto essa volatilidade tende a aumentar a diversificacdo das
carteiras.

Além da flutuacdo de longo prazo (trés ciclos desde a década de 70),
as moedas mostram também elevada volatilidade de curto prazo. O
gréfico 2 compara a volatilidade da bolsa e das taxas de cdmbio do
délarfrente ao yen e o marco aleméo em janelas méveis de 180 dias.
Abolsa é considerada um ativo de elevada flutuagdo e, como se vé no
grdfico, hd periodos em que a volatilidade das taxas de cémbio chega
asermaior.
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perfis de investimento, governanca e sucessdo familiar,
otimizacdo de custos e aspectos juridicos, fiscais e
contdbeis de um planejamento financeiro e familiar,
assim como oufros temas relacionados ao nosso
negécio. Com isto, teremos a oportunidade de mostar a
crescente influéncia que a indistria de Multi Family
Offices vem exercendo sobre as familias que pretendem
ser dindsticas, ou seja, ir além da terceira geracdo
mantendo os seus valores morais e ofimizando os seus
ativos. A Turim acredita que o legado de uma familia seja
ndo sé dinheiro, bens e negdcios, mas também
reputacdo, crencas, valores, virtudes, histéria e
“oportunidades preparadas” - uma geracdo cria uma
oportunidade da qual a préxima geracéo estd apta para
aproveitd-la e otimizd-la.

Para  melhor fundamentar as nossas decisées de
alocagdo de recursos, estamos mapeando e analisando
os principais indicadores das maiores e mais imporfantes
economias mundiais e estaremos dividindo estas visées
nas nossas cartas. Trataremos também das diferentes
teorias de portfolio management e asset allocation,
desde Markowitz na década de 50, passando por Sharpe
e seu Capital Asset Pricing Model (CAPM) nos anos 60, e
as variagdes de Merton e Lucas sobre este tema,
respectivamente nas décadas de 70 e 80, até a atual
aplicagéo prdtica do modelo de alocagdo de Black e
Litterman desenvolvido nos anos 90. Vamos mostrar
porque concordamos com Fisher Black, ex-sécio da
Goldmam Sachs.Co, quando disse que “markets look a
lot less efficient from the banks of the Hudson than from
the banks of the Charles”, sobre as ineficiéncias do
mundo real. Eventualmente, discorreremos sobre
investimentos, produtos tradicionais e alternativos, assim
como a importéncia do planejamento financeiro e a forca
multiplicadora das taxas de juros exponenciais. Vamos
estar escrevendo fambém sobre governanca familiar, que
segundo John Davis e Dana Telford, respectivamente
Sénior Llecturer e Research Associate de Harvard
Graduate School of Business, “to be truly valuable to a
family client, the family office must be capable of helping
the family plan for its long-term success, peace of mind
and well-being”.

Apaixonados que somos por estes assuntos, 0 nosso
objetivo é incentivar um didlogo sobre o papel do Multi
Family Office junto as familias que s@o ou pretendem ser
dindsticas. Escolhemos como primeiro tema “O Délar
como Reserva de Valor”, tema hoje que preocupa a
todos devido & maior volatilidade enfre as moedas
mundiais. De acordo com o nosso perfil, no intuito de
agregar valor e buscar sinergias neste didlogo, estamos
sendo bastante seletivos na divulgacGo das nossas
cartas, mantendo muito restrito o nimero de pessoas que
arecebem.
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Volatilidade da bolsa e das moedas
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Fonte: Bloomberg
O délar perdera valor no longo prazo?

Evidentemente, a pergunta mais importante é se, dessa vez, a queda
do délar serd mais forte e duradoura. Essa é uma questéo dificil e que
depende essencialmente de fundamentos econémicos. Outro artigo
da Turim (“A simbiose entre as economias da Asia e os EUA"), que serd
publicado na préxima carta, avaliard as condicées macroecondmicas
dos EUA, sua relac@o com os paises asidticos e as razdes por trés da
evolucéo do délar.

Quanto aos fundamentos macroecondmicos, a pergunta é se a
recente depreciacdo do délar aliada & condugéo das politicas
monetdria e fiscal nos EUA levard & reducéo do déficit em conta
corrente. Essa é uma possibilidade embora nédo se possa descartar
que o délar venha a se depreciar mais. Uma divida relevante aqui é
confra que moedas se daria essa depreciacéo na medida em que o
euro, por exemplo, j& sofreu uma apreciacdo muito forte nos Gltimos
anos enquanto as moedas asidticas, por exemplo, 1m se mexido
muito menos.

Todas as opindes contidas nesta carta representam nosso julgamento até esta data e
podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento. Este material tem cardter
meramente informativo, ndo devendo ser considerado uma oferta de venda de nossos
Servicos.

No que se refere aos fundamentos microeconémicos, a questdo é se
as empresas americanas manterdo nos préximos anos o desempenho
(crescimento da produtividade e elevada rentabilidade)
caracteristicos das Gltimas décadas e, especialmente, da década de
90. Esse ponto é importante na medida em que o financiamento do
déficit externo dos EUA, bem como a prépria taxa de cémbio de longo
prazo, dependem do crescimento da produtividade relativa entre os
paises.

Concluséao

Em linhas gerais, a diversificacéo das carteiras entre moedas deveria
obedecer a dois critérios. Primeiro, a composicéo (presente e futura)
da cesta de gastos do investidor. Segundo, a anfecipacdo por
quaisquer motivos de perda de valor relativo do délar.

No caso da cesta de gastos, o investidor deve projetar a possivel
diversificacGo de seu consumo entre bens e servicos produzidos em
diferentes partes do mundo. Se a motivacdo para diversificar a
carteira estd na diversificacdo do gasto, o desempenho da carteira
ndo deveria ser avaliado em uma moeda Unica (délar, por exemplo),
mas em cada moeda separadamente. E nesse caso, a rentabilidade
das partes em reais, délares, euros depende da alocacéo de ativos
em cada moeda (bolsa, renda fixa, hedge funds, etc).

Se o critério de diversificacdo estd associado & expectativa de
mudanca no valor relativo do délar, a estratégia de avaliagéo passa a
ser uma questdo de alocacdo de ativos (trading), tanto de curto
quanto de longo prazos. Nesse caso, o desempenho da carteira deve
ser avaliado em délares e ndo separadamente em cada moeda. O
objetivo da alocacéo eficiente é maximizar o valor da carteira em
délar sujeito a um limite de volatilidade e as formas de fazer hedge
contra a perda do délar podem incluir acées de empresas globais,
commodities, e moedas. Entretanto, é importante levar em conta a
elevada volatilidade das moedas que implica elevada volatilidade da
prépria carteira. Wl
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Gerenciamento ativo e em tempo integral das diversas situagoes que envolvenm
a estratégia de longo prazo de nma familia
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