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Brasil: uma oportunidade estratégica em um
universo emergente cada vez mais concentrado

A medida que as carteiras globais e de mercados emergentes se
concentram em um conjunto mais reduzido de paises, setores e temas, 0s
beneficios de diversificacao oferecidos pelo Brasil podem tornar-se ainda
mais relevantes.

No final de 2025, as dez maiores empresas do S&P 500 representavam mais de 40% do indice, o maior nivel de
concentracdo desde meados da década de 1960, refletindo o predominio da tecnologia, da inteligéncia artificial (1A) e
da infraestrutura digital nos retornos recentes. Um padraoc semelhante pode ser observado nos mercados
emergentes, onde o capital tem se concentrado em um numero cada vez menor de paises e temas de investimento.

Grafico 1: Peso anual acumulado das 10 empresas lideres no S&P500
Fonte: Bloomberg e calculos SAM
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Essa concentragao gerou resultados positivos: entre 29 de maio de 2023 e 29 de maio de 2026, o indice MSCI
Emerging Markets Information Technology registrou um retorno anualizado de 58,3%, em comparagao com 25,2%
do MSCI Emerging Markets. No entanto, essa concentragcao também torna as carteiras mais expostas a premissas
comuns, como a manutengao da lideranca tecnoldgica, a continuidade dos investimentos relacionados a inteligéncia
artificial (IA) e a persisténcia de um modelo de crescimento baseado na economia digital.

A medida que as carteiras aumentam sua exposicdo aos mesmos fatores geradores de retorno, as fontes de
rentabilidade diferenciadas passam a ter ainda mais valor. Para os investidores ja alocados em mercados
emergentes, a questao geralmente ndo é se devem investir no Brasil, mas qual papel o pais deve desempenhar em
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uma alocacao diversificada nesses mercados. O Brasil ocupa uma posi¢do singular por oferecer exposi¢do a fatores
distintos daqueles que vém dominando, cada vez mais, as carteiras globais.
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O argumento estratégico

Ao contrario de muitas economias emergentes integradas as cadeias globais de suprimentos da industria de
transformacgao ou dependentes das exportacdes de tecnologia, o Brasil retine produtores de commodities competitivos
em escala global, um sistema financeiro sofisticado, um amplo mercado interno e mercados de capitais desenvolvidos.
Essas caracteristicas proporcionam fontes de retorno baseadas em um conjunto mais amplo de fatores do que aqueles
que impulsionam as maiores posi¢des nos indices de referéncia globais e de mercados emergentes.

Esse beneficio vai além da diversificagao geografica. Em um mundo marcado pela disrupgao tecnoldgica, os investidores
podem se beneficiar de ativos cujo valor depende menos dos ciclos de inovagao e & menos suscetivel a obsolescéncia.
Setores estratégicos da economia brasileira — como agricultura, energia, infraestrutura e servigos financeiros —
permanecem fundamentados em ativos reais, servi¢os essenciais e producdo fisica, proporcionando uma exposi¢dao
diferenciada em relagao ao ecossistema tecnologico global.

O Brasil nao deve ser visto apenas como um produtor consolidado de commodities. Diversos setores estratégicos ainda
apresentam potencial de crescimento de longo prazo. A produtividade agricola continua sendo impulsionada pela
inovacgao tecnoldgica e pelos ganhos de escala. Ao mesmo tempo, espera-se que a produgdo de petréleo aumente com a
entrada em operagdo de novos projetos, enquanto a pecuaria mantém uma posi¢do competitiva em relagao aos seus
pares globais. Esses segmentos continuam oferecendo oportunidades relevantes de expansao.

Grafico 2: Evolu¢dao do MSCI Emerging Markets nos tltimos tres anos
31/05/2023 = 100. Fonte: Bloomberg e calculos SAM
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0 avanco da inteligéncia artificial (IA) pode reforcar esse argumento. Embora a aten¢do esteja concentrada em software,
semicondutores e capacidade computacional, o ecossistema da IA também depende de infraestrutura, fornecimento
confidvel de energia e recursos estratégicos. Quanto mais capital é direcionado para a economia digital, maior se torna a
importancia da economia real que a sustenta. A matriz energética do Brasil, sua ampla base de recursos naturais e sua
potencial exposi¢do a minerais criticos podem gerar oportunidades que ainda nao estdao plenamente refletidas nas
narrativas tradicionais de mercado, incluindo oportunidades em mercados privados e ativos alternativos.

A geopolitica acrescenta uma dimensao adicional a essa andlise. Embora nenhum pais esteja totalmente imune aos
acontecimentos geopoliticos, a localizagao geografica e a estrutura econdmica do Brasil o tornam relativamente menos
exposto, de forma direta, a algumas das tensOes estratégicas observadas em outras regides. Em um cenario de
crescente fragmentagcao do comércio internacional e intensificacdo da competicdo geopolitica, esse fator pode
representar uma fonte adicional de diversificacdo para as carteiras de mercados emergentes.
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Oportunidades de investimento

O Brasil também oferece uma caracteristica pouco comum entre os mercados emergentes: uma ampla diversidade de
classes de ativos. Os investidores podem acessar titulos publicos locais, titulos indexados a inflacdo, crédito corporativo,
renda variavel e exposi¢do cambial em um mercado relativamente profundo e liquido. Poucos mercados emergentes
oferecem uma escala comparavel.

Esse aspecto é especialmente relevante no segmento de renda fixa. Historicamente, o Brasil tem mantido taxas de juros
nominais e reais mais elevadas do que a maioria das economias desenvolvidas e emergentes. Embora isso esteja
parcialmente relacionado ao perfil de risco do pais, também proporciona um potencial de retorno diferenciado. Em um
universo onde a renda fixa costuma oferecer retornos reais limitados, os ativos brasileiros podem proporcionar um carry
significativo e prémios de risco atrativos.

A renda variavel brasileira acrescenta outro diferencial importante. Ela oferece exposi¢cao a empresas consolidadas em
setores como institui¢des financeiras, infraestrutura, servicos publicos (utilities), energia e commaodities. Muitas dessas
empresas se beneficiam de posi¢des competitivas solidas, elevadas barreiras a entrada e um histérico consistente de
geragao e distribuigao de valor aos acionistas.

As avaliacdes de mercado reforcam ainda mais esse argumento. Embora o valuation, por si s6, raramente seja suficiente
para justificar uma decisdao de investimento, os niveis atuais de pregos parecem oferecer um ponto de entrada atrativo
para investidores com horizonte de longo prazo. As incertezas em torno da sustentabilidade fiscal, da politica econémica
e do cenario externo continuam refletidas nos precos dos ativos brasileiros. Para investidores capazes de olhar além da
volatilidade de curto prazo, os niveis atuais de valuation podem justificar a manutencao de exposi¢ao ao Brasil no
contexto de uma alocagao diversificada em mercados emergentes.

Esse aspecto é relevante porque os precos dos ativos costumam ser influenciados por investidores com horizontes de
investimento relativamente curtos. Os debates em torno da sustentabilidade fiscal, da condugao da politica econdmica e
da evolugdo do ciclo econdmico podem gerar volatilidade e revisées das perspectivas de longo prazo. Para investidores
com horizonte de investimento mais longo, esses periodos podem representar oportunidades para capturar prémios de
risco que participantes com horizontes mais curtos nao estao dispostos — ou nao conseguem — manter.

Nada disso significa que as perspectivas de curto prazo estejam isentas de desafios. O ambiente global permanece
incerto, enquanto os debates internos sobre sustentabilidade fiscal e politica econdmica provavelmente continuardo a
exercer influéncia significativa sobre o sentimento dos mercados. Em conjunto, esses fatores recomendam cautela
tatica, mas nao alteram de forma relevante o argumento estrutural de longo prazo.

Conclusao

Consideragdes taticas podem influenciar o posicionamento das carteiras no curto prazo. No entanto,
elas nao devem obscurecer a logica estrutural. As mesmas for¢as que aumentaram a concentracao das
carteiras globais e de mercados emergentes também ampliaram o valor da diversificagao. Em nossa
avaliacdo, a combinagao de exposi¢des econdmicas diferenciadas, mercados de capitais desenvolvidos,
lideranca na producao de commodities, retornos reais atrativos e um amplo conjunto de oportunidades
de investimento confere ao Brasil um papel relevante em carteiras diversificadas de mercados
emergentes.

A medida que as carteiras aumentam sua exposicdo a um conjunto cada vez mais restrito de paises,
setores e temas relacionados a tecnologia, os ativos capazes de oferecer fontes diferenciadas de
retorno tornam-se ainda mais valiosos. Sob essa perspectiva, a relevancia do Brasil nos mercados
emergentes deve ser analisada a luz de sua capacidade de proporcionar diversificacdo e exposicdo a
fatores de retorno distintos.
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