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Duas percepg¢les sustentam a concentragcdo do patrimonio das familias brasileiras no mercado
doméstico: a de que fora do pais ha pouco rendimento, formada nos anos de juros internacionais
excepcionalmente baixos, e a de que as aplicagdes atreladas a Selic e ao CDI seriam praticamente
livres de risco. Este estudo examina as duas e mostra que nenhuma delas descreve a situagao de quem
investe hoje. Os achados a seguir resumem o percurso, com o nimero que sustenta cada um e a fonte

correspondente; cada capitulo do estudo detalha o método, as janelas e as ressalvas.

1. O patrimdnio das familias brasileiras esta quase inteiramente dentro do pais. Dos RS 19,4 trilhdes
em bens e direitos declarados ao Imposto de Renda no ano-calenddrio 2024, 6,3% estao no exterior.
No nucleo formado por imdveis, aplicagdes financeiras e fundos, que responde por 58,9% do total
declarado, a parcela externa é de 2,2%: 97,8% desse nucleo estd em uma Unica economia. A
concentracdo é também institucional: quem mantém tudo no pais responde a um Unico conjunto de
regras e as suas mudancas; a internacionalizacdo dilui esse risco, mas nao altera a obrigacdo tributaria

do residente (Receita Federal).

2. A demanda por investimento no exterior mudou de rota, mas internacionalizar segue sendo
excegdo. Os fundos com investimento no exterior captaram RS 83,8 bilhdes liquidos em 2025 e RS 20,4
bilhGes em 2026 até julho, puxados por estruturas tipicas de patrimonios elevados, enquanto o
recorte de fundos de plataforma resgatou RS 33,3 bilhdes entre 2022 e maio de 2026 e o niumero de
investidores em recibos de a¢Ges estrangeiras multiplicou-se por oito desde 2020. Ainda assim, apenas
25.208 pessoas fisicas declararam ao censo do Banco Central ativos no exterior de valor igual ou
superior a um milhdo de ddlares, em um pais com mais de 750 mil contas no segmento private
(ANBIMA, CVM, B3 e Banco Central).

3. A percepcao de que fora do pais nao ha rendimento é a memoria de um regime que acabou. Entre
2009 e 2021, o titulo do Tesouro americano de dez anos pagou em média 2,28% ao ano; em 31 de

julho de 2026, pagava 4,73%, mais que o dobro (FRED e Bloomberg).

4. A Selic alta remunera o risco do Brasil em vez de elimina-lo, e a renda contratada hoje nao é
permanente. RS 100 aplicados em CDI em janeiro de 2000 valiam RS 2.108 em julho de 2026, mas
apenas RS 437 a pregos de 2000: a inflagdo consumiu mais de trés quartos do ganho nominal. Desde
2000, o CDIl acumulado em doze meses oscilou entre 24,2% e 2,1% ao ano, e uma queda de 14% para
10% reduz em quase 30% a renda de quem vive da aplicagdo. O pais segue no grau especulativo, com
nota BB (Banco Central; S&P Global Ratings).

5. Diversificar apenas dentro do pais ndo protege. Nos 84 meses de queda do Ibovespa entre janeiro
de 2011 e junho de 2026, nenhuma classe doméstica superou o CDI em média, os titulos indexados a
inflagdo recuaram em 52% desses meses, e o délar foi a Unica série com comportamento de seguro,
com valorizagdo média de 3,11%. A correlacdo média entre as classes domésticas fica em torno de
0,50, nenhum par é negativo, e o quadro se repete nos dois regimes de juro real (Economatica,
ANBIMA, B3 e Banco Central).



\”"FGV

Ir para o exterior é fundamental

6. Medido na moeda certa, o CDI ndo é o ativo seguro que aparenta ser. Em ddlar e em termos reais,
nas 21.146 janelas mdveis de janeiro de 2005 a julho de 2026, o CDI ganhou poder de compra em
49,4% das janelas, contra 90,1% do S&P 500, e sua volatilidade em ddlar, de 8,84% ao ano, superou a
da bolsa americana, de 7,35%. A bolsa brasileira, dezoito anos depois de 2008, segue 13% abaixo do
patamar real de entdo, enquanto a americana recuperou todos os episddios (Economatica, Bloomberg

e Banco Central).

7. A disciplina vence a escolha de momento. Nas oitenta janelas de dez anos iniciadas a partir de
2010, aportar todo més venceu esperar o momento em todas elas, com vantagem mediana de 10,1
pontos percentuais na bolsa americana e 2,8 no crédito. Quem aportou mensalmente terminou com
9,2% mais patrimonio em relacdo a quem esperou o ddlar cair 15% para remeter. O resultado vale
para o regime de juro real de um digito vigente desde meados dos anos 2000, e a disciplina protege

justamente contra a impossibilidade de prever o regime seguinte (Economatica e Bloomberg).

8. Visto de fora, o Brasil é medido pelo délar e pelo risco de crédito, ndao pela Selic. O Ibovespa tem
20,1 posicOes efetivas por emissor, contra 45,2 do S&P 500, e as cinco maiores empresas somam
41,4% do indice, concentracdo estavel ha uma década. Trés classes internacionais elevam de 2,12 para
2,97 o numero de apostas independentes de uma carteira com as seis classes brasileiras usuais, e o

beneficio permanece nos piores meses da bolsa local (Tesouro Nacional, Economatica e Bloomberg).

9. Ha renda em moeda forte, e o piso de 16% é o primeiro passo, ndo a recomendag¢do. Em 31 de
julho de 2026, o titulo do Tesouro americano de dez anos pagava 4,73% ao ano, e a carteira que
combina os blocos nacional e internacional por regra fixa alcangou indice de Sharpe de 0,43, contra
0,05 da carteira puramente doméstica, em janelas mdveis de 2005 a 2026. O piso de 16% do
patrimdnio no exterior, estimado no estudo do FGVcef sobre impacto do cambio no custo de vida de
brasileiros, protege o consumo; as faixas ilustrativas por fase de vida, com teto doméstico de 35% na
acumulagdo a 20% na fase de renda, descrevem a regido em que a prote¢do do patrimonio se

completa (Bloomberg).

Este estudo tem carater exclusivamente educacional e informativo. Ndo constitui recomendacao de
investimento, oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualquer ativo, nem recomendacdo de
instituicdes, produtos ou modelos de negdcio. Decisbes de investimento devem considerar os
objetivos, a situacdo financeira e o perfil de risco de cada pessoa, com o suporte de profissionais
habilitados.
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