
AÇÕES COMO HEDGE DE INFLAÇÃO

Abril de 2021

Caros investidores,

A preocupação com uma eventual volta da inflação tem crescido no mundo inteiro. No Brasil não é diferente: 
as expectativas de inflação para 2021 têm aumentado consistentemente nas últimas semanas. O último 
boletim Focus já aponta para uma expectativa de IPCA de 4,85% em 2021 (comparado a 3,32% no início do 
ano) e, em uma tentativa de contornar a situação, o Banco Central aumentou a Selic de 2,0% para 2,75% no 
último ciclo. Economistas ainda esperam novas rodadas de aumento de juros até o final do ano.

Estes patamares de juros e inflação ainda são muito inferiores ao que vivemos no Brasil por muitos anos, 
mas  talvez  justamente  pelo  nosso  histórico,  qualquer  indício  de  volta  de  inflação  é  encarado  com 
preocupação.

Tendo em vista esse cenário, buscamos nesta carta apresentar como ações se comportam em ambientes 
inflacionários, com base em evidências históricas que embasam nossa visão.

____________

No gráfico abaixo, trazemos novamente uma análise que apresentamos em nossa carta de maio/2020 
(“Ações vs. Renda Fixa – Parte 1”), que mostra o retorno de diversas classes de ativos no mercado norte-
americano no longuíssimo prazo. O gráfico apresenta o retorno histórico ajustado por inflação no período de 
1800-2012.



Gráfico 1 – Retorno real histórico de diversas classes de ativos (1800-2012)1

O gráfico  ilustra  como  o  retorno  de  ações  é  incrivelmente  estável  no  longuíssimo  prazo,  crescendo 
praticamente em uma linha reta (escala logarítmica) com pequenas oscilações ao longo do tempo.

O que é interessante notar do gráfico é que a análise pode ser dividida em dois períodos bastante diferentes 
em termos de inflação. Até a década de 1930, o nível de preços nos EUA era praticamente o mesmo que no 
ano 1800 (não houve inflação por um período de 130 anos!), e desde então, os níveis de preços têm 
aumentado de forma consistente, com inflação em todos os anos. Mesmo em cenários tão diferentes em 
termos de inflação, o retorno real das ações foi praticamente o mesmo nos dois períodos. 

O gráfico 2 abaixo apresenta a inflação acumulada nos EUA ao longo do tempo.

Gráfico 2 – Inflação acumulada nos EUA e no Reino Unido

O motivo que levou a essa mudança brutal de inflação foi o fim da adoção do padrão ouro pelos Estados 
Unidos e Reino Unido, o que deu flexibilidade para os bancos centrais aumentarem a oferta de dinheiro na 
economia. Essa maior flexibilidade traz alguns benefícios pois possibilita políticas monetárias estimulantes 
em ambientes de crise, mas por outro lado traz também o risco de inflação. O gráfico 1 também evidencia 

1Fonte: Stocks for the Long Run, Jeremy J. Siegel (2014)



esse efeito pois, até a década de 1930, o valor do ouro e do dólar eram intimamente ligados. Essa ligação 
deixou de ocorrer desde então.

Por que ações performam bem em diferentes cenários de inflação?

Ações representam participações em empresas, e o valor de tais empresas está ligado ao preço dos bens e 
serviços que elas oferecem. Como o aumento de preço de tais bens e serviços é o que compõe a inflação, 
ações são naturalmente protegidas contra inflação.

As evidências mostram que essa constatação se prova verdadeira no longo prazo, mas não no curto prazo. 
Os gráficos abaixo apresentam os retornos reais de ações em diferentes ambientes de inflação, em dois 
cenários: (1) longo-prazo (período de investimento de 30 anos) e (2) curto-prazo (período de investimento de 
1 ano).

Gráfico 3 – Retornos em cenários de inflação (1871-2012)2

Os dados indicam que, conforme indicado anteriormente, em períodos longos o suficiente, o ambiente 
inflacionário pouco importa para determinar o retorno de ações. No entanto, para o curto prazo, ações 
acabam se beneficiando quando a inflação é baixa.

Há alguns motivos que explicam essa performance ruim no curto prazo. Um deles é que, com a inflação mais 
alta, há uma expectativa de aumento de juros pelos bancos centrais, o que, por sua vez, é geralmente 
seguido por uma desaceleração econômica e uma consequente desvalorização das ações.

2 Fonte: Stocks for the Long Run, Jeremy J. Siegel (2014)



Outro motivo importante é que, em muitas situações, o aumento de preços não se propaga simultaneamente 
em todos os setores, prejudicando o desempenho de empresas com maiores dificuldades para repassar 
seus preços.

Um exemplo foi o choque do petróleo na década de 1970. Na época, devido a restrições de oferta nos países 
da OPEP, os preços da commodity mais que triplicaram em poucos meses. Esse aumento pressionou os 
custos e margens de muitas empresas que demoraram anos para conseguir repassar o aumento de preços 
aos seus consumidores, o que consequentemente pressionou o valor de mercado delas.

Essa  situação  nos  leva  a  uma  conclusão  importante:  empresas  com  poder  de  precificação  ficam 
naturalmente protegidas em cenários de inflação pois elas são capazes de absorver com maior facilidade o 
aumento de custos.

O que a evidência mostra para o Brasil?

Da mesma forma que nos Estados Unidos, investimentos em ações no Brasil têm sido bastante rentáveis 
historicamente,  apesar de muito mais voláteis.  Esse nível  de rentabilidade foi  obtido mesmo com um 
passado de hiperinflação por muitos anos.

Desde a criação do Ibovespa, em Jan/1968, até Mar/2021, o Ibovespa teve um retorno real (acima da 
inflação) em dólar de 26,3 vezes (equivalente a uma taxa anual de 6,33% a.a.), comparado a 25,3 vezes do 
S&P 500 (6,26% a.a.) no mesmo período.



Gráfico 4 – Retorno histórico do Ibovespa vs S&P 500 em Dólar3

____________

No Ártica, nós focamos nossos investimentos em ótimos negócios, e uma das características que definem 
tais negócios é a capacidade de repassar preços nos ambientes mais adversos. Esse critério para seleção, 
aliado ao nosso foco de longo prazo, é como buscamos nos proteger da inflação. 

3 Fonte: Análise Ártica; Dados apresentados para o período entre Jan/68 (início do Ibovespa) e Mar/21; S&P considerando 
reinvestimento de dividendos (SP500TR), cujos dados são apresentados com periodicidade anual entre 1968-88, e mensal a 
partir de 1988



Este material tem como único propósito fornecer informações e dar transparência à gestão executada pelo Ártica Gestão de Recursos, e não constitui ou deve ser  
interpretada como uma oferta ou solicitação de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro ou de participação em qualquer estratégia de negócio específica. 
Todas as opiniões aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura do momento em que a apresentação foi editada, podendo mudar sem aviso prévio, 
bem como não levam em consideração os objetivos de investimento, a situação financeira ou as necessidades específicas de determinado investidor.

  

ÁRTICA LONG TERM FIA – MARÇO/2021 
_____________________________________________________________________________________

  

__           ________________________________________________________________________________________

www.articainvest.com.br/gestão-de-recursos

+55 11 3707-1890 – arcadia@articainvest.com.br

Público-alvo 

O  Fundo é  destinado  exclusivamente  a 
investidores  qualificados  (nos  termos  da 
instrução CVM 554/2015) que busquem retornos 
focados no longo-prazo.

Rentabilidade anual

Rentabilidade mensal

Características do Fundo

O ÁRTICA LONG TERM FUNDO DE INVESTIMENTO 
DE AÇÕES (“Fundo”), gerido pela Ártica Gestão de 
Recursos Ltda., é um fundo de investimentos em 
ações regulamentado pela Instrução CVM 555/ 
2014.

Objetivo do Fundo

O Fundo tem por objetivo proporcionar aos seus 
cotistas, a médio e longo prazo, ganhos de capital 
por  meio  do  investimento  de  seus  recursos 
primordialmente  no  mercado  acionário,  sem 
perseguir uma alta correlação com qualquer índice 
de ações específico disponível.

         * Ártica LT teve início em 27/06/2013 como “clube de investimentos” e, em 27/09/2019 foi transformado em “fundo de investimento em ações. Rentabilidade apresentada desde o início em 27/06/2013 até 31/03/2021

Classificação ANBIMA Ações Livre

Gestor Ártica Gestão de Recursos Ltda.

Administrador / custodiante BTG Pactual Serviços Financeiros S.A. DTVM

Investimento mínimo R$ 20,0 mil

Investimento adicional R$ 1,0 mil

Saldo mínimo de permanência R$ 10,0 mil

Taxa de administração 2% a.a.

Taxa de performance 20% sobre o que exceder o Ibovespa, com marca d’água

Cotas de aplicação D + 1 (dia útil)

Cotas de resgate D + 89 (dias corridos)

Liquidação financeira D + 1 (após cotização)

Tributação (IR) 15% do ganho, no resgate (sem come-cotas)

Patrimônio Atual R$ 117,1 milhões

Patrimônio médio em 12 
meses

R$ 91,9 milhões

Rentabilidade acumulada 1.165,8%

Rentabilidade 12 meses 52,5%

Rentabilidade 36 meses 95,9%

Patrimônio do fundo detido 
pelos sócios

56,8%

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado

2013
Ártica LT - - - - - 2,2% 6,7% ( 5,2%) 8,8% 8,3% ( 1,0%) ( 0,3%) 20,2% 20,2%
Ibovespa - - - - - ( 11,3%) 1,6% 3,7% 4,7% 3,7% ( 3,3%) ( 1,9%) 8,2% 8,2%

2014
Ártica LT ( 4,5%) 2,9% 2,2% ( 0,9%) 4,2% 7,7% 1,2% 0,9% ( 1,2%) ( 1,2%) 6,2% ( 1,7%) 16,0% 39,4%
Ibovespa ( 7,5%) ( 1,1%) 7,1% 2,4% ( 0,8%) 3,8% 5,0% 9,8% ( 11,7%) 1,0% 0,2% ( 8,6%) -2,9% 5,0%

2015
Ártica LT ( 4,4%) ( 3,6%) 3,4% 5,1% 1,3% ( 4,2%) ( 10,6%) ( 2,9%) 0,2% ( 8,7%) 0,5% 3,5% -19,7% 12,0%
Ibovespa ( 6,2%) 10,0% ( 0,8%) 9,9% ( 6,2%) 0,6% ( 4,2%) ( 8,3%) ( 3,4%) 1,8% ( 1,6%) ( 3,9%) -13,3% -8,9%

2016
Ártica LT ( 9,7%) 2,8% 20,9% 4,7% 1,8% ( 0,7%) 16,1% 7,8% ( 0,3%) ( 1,0%) 1,6% 0,6% 50,3% 68,3%
Ibovespa ( 6,8%) 5,9% 17,0% 7,7% ( 10,1%) 6,3% 11,2% 1,0% 0,8% 11,2% ( 4,7%) ( 2,7%) 38,9% 26,5%

2017
Ártica LT 2,0% 3,7% 1,4% 2,6% 20,4% 1,7% 27,9% 9,4% 8,7% 8,9% 14,1% ( 1,2%) 151,7% 323,7%
Ibovespa 7,4% 3,1% ( 2,5%) 0,7% ( 4,1%) 0,3% 4,8% 7,5% 4,9% 0,0% ( 3,2%) 6,2% 26,9% 60,5%

2018
Ártica LT 22,1% 23,9% 0,8% 2,4% 29,7% ( 8,4%) 7,9% 5,1% ( 7,8%) 6,5% ( 4,7%) 0,9% 98,8% 742,3%
Ibovespa 11,1% 0,5% 0,0% 0,9% ( 10,9%) ( 5,2%) 8,9% ( 3,2%) 3,5% 10,2% 2,4% ( 1,8%) 15,0% 84,6%

2019
Ártica LT 10,7% ( 1,7%) ( 3,4%) ( 1,2%) ( 5,7%) ( 1,5%) 3,6% 1,0% ( 7,8%) 14,0% 0,5% 25,0% 33,1% 1021,5%
Ibovespa 10,8% ( 1,9%) ( 0,2%) 1,0% 0,7% 4,1% 0,8% ( 0,7%) 3,6% 2,4% 1,0% 6,9% 31,6% 142,9%

2020
Ártica LT 2,7% ( 4,2%) ( 24,8%) 8,0% 0,2% 6,7% 9,9% (2,9%) (0,2%) 0,1% 12,2% 4,6% 7,1% 1.101.6%
Ibovespa ( 1,6%) ( 8,4%) ( 29,9%) 10,3% 8,6% 8,8% 8,3% (3,4%) (4,8%) (0,7%) 15,9% 9,3% 2,9% 150,0%

2021
Ártica LT (1,1%) (1,5%) 8,1% - - - - - - - - - 5,3% 1.165,8%
Ibovespa ( 3,3%) (4,4%) 6,0% - - - - - - - - - -2,0% 145,0%
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Desempenho em situações de crise

Max drawdown Ártica LT: 30%
Max drawdown Ibovespa: 39%

Max drawdown Ártica LT: 34%
Max drawdown Ibovespa: 47%

Retorno em médias móveis de 3 anosÁrtica LT Ibovespa

Volatilidade – desde o 
início

24,3% 26,2%

Sharpe – desde o 
início

1,29 0,26

Correlação (Ártica LT 
vs Ibov) – desde o 
início

0,36 -

Volatilidade – 12 
meses

19,6% 26,6%

Sharpe – 12 meses 2,69 2,36

Correlação (Ártica LT 
vs Ibov) – 12 meses

0,57 -


