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Caro leltor,

Compreender seus valores e 0 que vocé quer conquistar na vida é essencial para
a maneira como trabalhamos juntos no UBS. Investir € um empreendimento
profundamente pessoal, e é por isso que sempre comecamos com uma discussao
sobre o que é realmente importante para vocé.

‘}7 . Neste white paper, o UBS CIO explica os fundamentos centrais da abordagem
# Liquidez. Longevidade. Legado. — como funciona, por que funciona e como pode
Mark Haefele ser gerenciada na pratica.
' ' para ajudar a manter seu estilo de vida.
Liquidez d lo de vid

Longevidade para ajudar a melhorar seu estilo de vida.

Legado para ajudar a melhorar a vida de outras pessoas.

Michael Crook,
CAIA, CRPC

Essa abordagem Unica para o wealth management ajuda vocé a entender
claramente onde seu dinheiro é investido — e por qué. Por meio desse processo,
voceé tera a tranquilidade de saber que tem tudo de que precisa — para hoje,
amanha e para as proximas geracoes.

Y LS 4 Gk

Mark Haefele Michael Crook, CAIA, CRPC
Global Chief Investment Officer Diretora de Estratégia de investimento das Américas
Wealth Management UBS CIO, Global Wealth Management

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Apresentando os 3Ls

O plano financeiro de cada familia é Unico, mas a maioria das estratégias de

investimento é organizada de modo muito similar. Em vez de usar a "tolerancia ao
risco" como o principal fator de orientacao, esta abordagem é construida sobre o
alicerce dos seus objetivos financeiros. A abordagem Liquidez. Longevidade. Legado.'
aloca o patriménio da familia em trés estratégias, que chamamos de os 3Ls:?

Liquidez

Os ativos na estratégia de Liquidez
sdo alocados para corresponder as
despesas a fim de fornecer fluxos
de caixa estaveis e automaticos
(ou quase automaéticos) ao longo
dos préximos dois a cinco anos.
Por exemplo, os ativos de Liquidez
de um aposentado podem incluir
ativos de pensao, dinheiro e

uma bond ladder de 3 anos

gue, somados, correspondem as

despesas planejadas do aposentado.

E importante ressaltar que ndo
recomendamos manter mais de
um ano de despesas em dinheiro,
exceto em circunstancias muito
incomuns.

Recursos para ajudar a manter

Longevidade

A estratégia de Longevidade é pro-
jetada e dimensionada para incluir
todos os ativos e recursos que a
familia planeja usar ao longo do res-
tante de suas vidas, o que fornece
uma imagem clara de quanto custa-
rao os objetivos de despesa futuros.
Ela também deve ser gerenciada
adequadamente para essa tarefa:
uma carteira bem diversificada,
atenta a inflacdo e que ao mesmo
tempo gerencia o risco de quedas.
Os ativos de Longevidade incluem
ativos de aposentadoria, carteiras
de investimento, plano de cuidado
a saude de longo prazo, residéncia
essencial e ativos semelhantes. Com
o tempo, esses ativos podem ser
migrados para repor a estratégia de
Liquidez.

Legado

A estratégia de Legado esclarece

o quanto uma familia pode fazer
para melhorar a vida de outras
pessoas, seja agora ou no futuro.
Ela inclui ativos que excedem o que
os membros da familia precisam
para atingir seus proprios objetivos
de vida e, em geral, é o foco do
planejamento sucessoério. Carteiras
de investimento na estratégia de
Legado sao tipicamente investidas
de modo bastante agressivo, pois
o horizonte de tempo associado

a carteira geralmente pode ser
medido em décadas e elas também
podem incluir fundos de caridade,
imoveis e recebiveis.

Seu patrimonio

Liquidez

Longevidade

Legado

seu estilo de vida

lFundos

Suas despesas

Recursos para ajudar a melhorar  Recursos para ajudar a melhorar
seu estilo de vida

a vida de outras pessoas

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.

Liquidez. Longevidade. Legado: Uma abordagem pragmaética para o wealth management



Apresentando os 3Ls

Fig. 1

A dimensao relativa de cada estratégia e 0s recursos que

contém mudam ao longo do ciclo de vida do investidor

Exemplo ilustrativo de um investidor hipotético durante trés estagios distintos da vida

Carreira avancada

Inicio da carreira

B Liquidez

¢ Fundo de emergéncia

Longevidade

e Potencial de ganhos

B Liquidez
¢ Fundo de emergéncia
e Empréstimos com garantia em titulos
¢ Bond ladders

Longevidade

e Potencial de ganhos

¢ Economias para aposentadoria
e Seguro para invalidez

e Carteira de crescimento

e Seguridade social

* Pensao

* Anuidade

e Residéncia pessoal e hipoteca

Legado
e Seguro de vida
e Carteira agressiva

e Economias para aposentadoria

¢ Seguro para invalidez

Aposentado

B Liquidez
¢ Fundo de emergéncia
* Bond ladders
* Empréstimos com garantia em titulos
¢ Renda de seguridade social
¢ Renda de pensao

Longevidade

e Economias para aposentadoria

e Carteira de crescimento

e Seguridade social

* Penséo

* Anuidade

e Residéncia pessoal

* Necessidades de saude

e Politica de cuidado a longo prazo

Legado

e Seguro de vida

e Carteira agressiva

e Casa de praia e hipoteca

* Acbes concentradas

¢ Fundo de doacdes direcionadas

Fonte: UBS

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.

Basicamente, a abordagem 3L

€ um modelo para familias que
guerem entender como elas podem
alocar melhor todos os seus ativos

e gerenciar o passivo de modo

a ajudar que elas atinjam seus
objetivos. Ela foi criada para permitir
que todas as decisbes financeiras
envolvidas nas metas e nos objetivos
especificos da familia sejam tomadas
com clareza.

O dimensionamento relativo de cada
estratégia de Liquidez. Longevidade.
Legado. muda ao longo do ciclo

de vida de um investidor. Antes da
aposentadoria, um investidor nao
manteria muitos ativos financeiros
na estratégia de Liquidez, pois sua
renda cobriria todas as despesas. A
estratégia de Longevidade estaria
sendo cumprida simultaneamente

por meio de economia e do
crescimento, e a estratégia de
Legado provavelmente ficaria vazia
ao longo da maior parte desse
periodo. O resultado natural é que
quase todos os ativos do investidor
seriam investidos na estratégia de
Longevidade.

Mais perto da aposentadoria, a
estratégia de Longevidade deve
estar completamente financiada, e
alguns ativos agora podem estar na
estratégia de Legado. No entanto,
os ativos destinados as despesas nos
proximos anos também comecam a
ser transferidos para a estratégia de
Liquidez, que tem um efeito natural
de diminuicdo do risco da estratégia
global.

Liquidez. Longevidade. Legado: Uma abordagem pragmatica para o wealth management 5

Por fim, o investidor vai

gastar lentamente seus ativos

de Longevidade durante a
aposentadoria. Ao mesmo

tempo, os ativos de Legado sdo
desembaracados para que seus
valores sejam apreciados. De fato, os
investidores com ativos da estratégia
de Legado significativos em relacao
a despesa vao perceber que o

risco médio aumentara durante a
aposentadoria, pois os ativos de
Legado compreenderdo uma parcela
crescente dos ativos globais. Embora
isso possa parecer conflitante com a
sabedoria convencional, trata-se de
algo razoavelmente intuitivo apds

a segmentacao dos ativos usando
essa estrutura. A Figura 1 ilustra

a evolucdo da segmentacao dos
ativos ao longo do tempo para um
investidor hipotético.



Além do risco-retorno

Em 1952, Harry Markowitz publicou o
trabalho “Portfolio Selection” no periédico
The Journal of Finance. Foi o primeiro artigo
a apresentar os conceitos que, desde entao,
transformaram-se na chamada Modern
Portfolio Theory (MPT, Teoria Moderna da
Carteira). A premissa da MPT, de que a
otimizacao da carteira é uma escolha entre
o retorno médio e a variacdo (ou seja, risco)
da carteira, é bem compreendida pelos
investidores hoje. A principal contribuicdo da
MPT é que, estimando as caracteristicas de
risco e retorno dos investimentos na carteira,
bem como as correlacdes entre ativos, os
investidores podem maximizar o retorno para
um determinado nivel de risco ou minimizar
0 risco para um nivel desejado de retorno
(ou seja, otimizacao de média-variancia).

Fig. 2
Fronteira eficiente a longo prazo, 1925-2016

Retorno esperado (eixo vertical) e risco esperado (eixo horizontal), em%

Small-caps
dos EUA

o Large-cap dos EUA

® Titulos corpor. de alto rend. EUA
6 Titulos corporativos de

longo prazo

3 @ Letras do Tesouro de 30 dias

5 10 15 20 25 30 35
Risco esperado

Fonte: Morningstar Direct, UBS, em 31 de dezembro de 2016

Além de fornecer a primeira estrutura
guantitativa para alocacdo de uma carteira,
a MPT ofereceu duas visdes importantes
para os investidores. A primeira, de que as
decisdes de investimento devem ser feitas
no contexto de todos os outros ativos que
sdo mantidos em uma carteira, é talvez
um aspecto da selecao de investimentos
gue permanece subvalorizado por muitos
investidores. A segunda visao, de que

0s acionistas podem reduzir o risco total
diversificando suas participacoes, foi aceita
mais amplamente.

Naturalmente, os acionistas ha muito sabem
gue devem diversificar suas participacdes. No
século IV, o rabino Isaac Bar Aha prop6s que
se deveria ter “um terco em terra, um terco
em mercadorias e um terco a mao” (Talmude
babilénico). Markowitz adicionou o suporte
quantitativo e a precisao 1.600 anos apds a
visdo fundamental do rabino.

A MPT tem a vantagem adicional de
realmente funcionar na pratica — pelo
menos ao longo de horizontes longos e

em retrospectiva. A Figura 2 ilustra as
caracteristicas de risco e de retorno de
cinco classes principais de ativos entre 1926
e 2016. A linha ¢ a fronteira eficiente ao
longo do mesmo periodo — o conjunto de
carteiras eficientes que teriam maximizado o
retorno para um determinado nivel de risco.
Como a fronteira eficiente reside acima de
todas as classes de ativos individuais (com
excecao dos extremos), a diversificacao

dos ativos teria aumentado a eficiéncia da
carteira.

Neste exemplo, utilizamos classes de
ativos dos EUA simplesmente porque
temos um histérico de dados para os EUA
significativamente mais longa do que a
maioria dos outros mercados financeiros,
mas por um horizonte suficientemente
longo, praticamente todas as classes de
ativos apresentam um padrdo semelhante.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia

de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Além do risco-retorno

Fig. 3

Liquidez. Longevidade. Legado. combina o investimento orientado pelo passivo (LDI),

o modelo de dotacado do investimento, a financa comportamental e uma abordagem ho

balanco patrimonial.
Fundamentos teoricos da abordagem 3L

istica do

Liquidez

Longevidade Legado

Finalidade Fornecer liquidez para despesas

de curto prazo

Fornecer crescimento de ativos e cobertura
de risco adequada para alcancar metas de vida

Crescimento de ativos legados

Abordagem de
investimento

Correspondéncia de ativos-passivo

LDI do patriménio total Dotacao tributavel

Dimensionamento Préximos trés anos de fluxo de caixa

Com base em objetivos, idade Excedente

Avaliacao de riscos

Probabilidade de sucesso, relacao de financiamento, risco excedente

Retorno ajustado ao risco em longo prazo

Estrutura intelectual

Merton, Samuelson, Kahneman, Thaler, Waring, Sharpe 2.0

Markowitz, Sharpe 1.0, Swensen

Fonte: UBS

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.

Mas ha uma grande diferenca em mostrar
uma fronteira eficiente hipotética e voltada
para o passado e prever uma fronteira
eficiente com antecedéncia. > H4 uma
diferenca ainda maior entre construir uma
carteira eficiente e selecionar a carteira certa
para uma familia em particular, no momento
certo do seu ciclo de vida. Acontece que o
foco estreito na "otimizacao de carteiras"
ndo levou a maximizacdo de resultados para
os investidores.

A abordagem 3L utiliza quatro avancos
distintos, baseados nas percepcoes iniciais
de Markowitz, que se afastam da nocéao

de que a volatilidade cotidiana mede
adequadamente o risco do investimento:

O investimento orientado pelo passivo,

o0 modelo de dotacdo do investimento,

a financa comportamental e uma
abordagem holistica do balanco patrimonial.
Acreditamos que cada um desses conceitos
beneficia ainda mais os investidores quando
comparados com a abordagem tradicional de
Markowitz (ver Fig. 3).

Investimento orientado pelo passivo

A premissa basica por trds do investimento
orientado pelo passivo (LDI) é o
distanciamento de uma abordagem centrada
em ativos para uma que atribui pools de
dinheiro para financiar despesas futuras
especificas, ou passivo.* Em vez de se
concentrar na volatilidade cotidiana como a
principal medida de risco, uma abordagem
orientada pelo passivo desenvolve uma
carteira otimizada para ajudar a satisfazer
o passivo futuro do investidor. O risco

é redefinido como o ndo cumprimento
desse passivo.

Os fundos de pensao sao os principais
usuarios da abordagem LDI, e vimos esta
estratégia funcionar muito bem com muitas
dessas instituicdes. O sucesso do programa
de investimentos de um plano de pensao

é medido com base na probabilidade do
cumprimento de seus passivos

ter aumentado ou estar dentro da meta.

Conceitualmente, esse objetivo pode ser
alcancado por meio da modelagem do passivo
futuro como uma posicao curta limitada na
carteira. As despesas com aposentadoria,

por exemplo, podem ser modeladas como
uma posicao curta em obrigacdes de tesouro
protegidas da inflacao (TIPS). A maioria

das familias tem metas e objetivos futuros
gue elas gostariam que seus ativos de
investimento cumprissem. Custos de ensino
superior, aquisicao de uma casa, gastos com
aposentadoria, férias e herancas sao exemplos
de gastos com valores em dolar bastante
especificos e associados a determinados
periodos. Desse modo, 0s investimentos
podem ser feitos especificamente para

ajudar a minimizar a volatilidade associada a
concretizacdo dessas metas.

Do ponto de vista técnico, o que realmente
importa nessas situacoes é o excedente

ou déficit da estratégia (os ativos menos o
passivo), e ndo o nivel absoluto de ativos ou
a variacao na carteira. Consequentemente,
a funcao objetiva deve se deslocar da
maximizacao dos ativos em relacao a
volatilidade da carteira para uma estratégia
gue maximiza o excedente no contexto da
volatilidade do excedente.

Liquidez. Longevidade. Legado: Uma abordagem pragmatica para o wealth management 7



Além do risco-retorno

Nao importa a “tolerancia ao risco” do
individuo, investir fundos reservados para a
mensalidade do ensino superior de um neto
em uma carteira moderada faz muito pouco
sentido se for preciso pagar a conta daqui

a seis meses, mas pode ser perfeitamente
racional se ainda faltarem sete anos para o
ingresso na universidade. O mesmo pode ser
dito, como muitos investidores infelizmente
perceberam em 2008, sobre manter dinheiro
necessario para os proximos dois anos de
despesas de subsisténcia em uma carteira
agressiva ou ativos iliquidos.

A probabilidade de perda em qualquer

ativo ou carteira depende do horizonte de
tempo, o que significa que esse horizonte
deve ter um impacto na definicdo da carteira
de investimento adequada (ver Fig. 4).

Nas economias desenvolvidas do mundo, a
probabilidade de perda ao manter o dinheiro
é quase nula em periodos curtos, como

um ano. O mesmo nao pode ser dito sobre
acdes. Ao longo dos ultimos 90 anos, os
detentores de acoes perderam dinheiro (por

Fig. 4
O dinheiro é mais seguro no curto prazo, mas as
acdes sao mais seguras no longo prazo

Probabilidade (eixo vertical) de um aumento de 5% ajustado a inflacdo ou de
perda maior ao longo de vérios periodos de tempo (eixo horizontal), em %

25

20 —

15 /
/

1 5 10

—— Letras do Tesouro de 30 dias Anos

AcOes com baixa capitalizacdo dos EUA

Fonte: Morningstar Direct, UBS, em 31 de dezembro de 2016

vezes, valores significativos) um quinto do
tempo ao longo de periodos de um ano. O
dinheiro normalmente é mais seguro do que
as acoes para os investidores de curto prazo.

Por outro lado, as conclusdoes mudam em
periodos de décadas. Usando os dados dos
EUA mais uma vez porque temos quase 100
anos de retorno em muitos ambientes de
mercado, os investidores em acdes perderam
dinheiro, descontada a inflacao, apenas em
cerca de 10% do tempo nos casos em que
mantiveram o investimento por pelo menos
10 anos. O dinheiro, na verdade, perdeu
valor 22% do tempo quando mantido por
10 anos ou mais. Em periodos de mais de
20 anos, os investidores de capital dos EUA
sempre tiveram retornos positivos ajustados
pela inflacdo. Os piores

retornos em 20 anos para acoes dos EUA sao
quase tao bons quanto os melhores retornos
em 20 anos do dinheiro. O horizonte de
tempo é muito importante, e a otimizagao
orientada pelo passivo conduz intuitivamen-
te decis6es dinamicas que levam em conta
todos esses fatores.

E claro que individuos e familias ndo s&o
pensdes. Muitos investidores individuais
tém excedentes de fundos para cobrir

os gastos futuros ao longo da vida e nao
precisam utilizar uma abordagem orientada
pelo passivo para a totalidade dos ativos. A
segmentacao de ativos é uma solucao viavel.
Na estrutura 3L, as estratégias de Liquidez
e Longevidade trabalham em conjunto
para formar uma estratégia de LDI. J4 os
ativos excedentes da familia sdo mantidos
separadamente na estratégia de Legado.

O modelo de dotacao

O modelo de dotacdo é um processo de
investimento, popularizado pela dotacao
da Universidade de Yale (entre outros),

que adota a orientacao de valor, a iliquidez
e uma abordagem oportunista como
condutores de retornos superiores do
investimento em longo prazo. A estratégia
de Legado aproveita esse modelo, ajustado
adequadamente para investidores tributaveis,
como uma maneira de alcancar um
desempenho superior em longo prazo apés
0s impostos. Discutimos o gerenciamento
de carteiras para a estratégia de Legado na
pagina 18.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.

8 Liquidez. Longevidade. Legado: Uma abordagem pragmaética para o wealth management



Financa comportamental

Em financas e economia, assumimos que
individuos e investidores se comportam
racionalmente, como modelado por
matematicos e economistas. Mas a realidade
é muito diferente. Informacbes sobre

o desempenho futuro do mercado e a
antecipacado dele produzem fortes reacdes
emocionais (ver Fig. 5). A excitacao e

o medo subsequente de perdas podem
mudar drasticamente a disposicao de curto
prazo dos investidores de alocar seus ativos
de forma efetiva, muitas vezes a custa de
objetivos de longo prazo.

Por exemplo, 0 medo de uma queda do
mercado pode fazer com que os investidores
se tornem avessos ao risco e diminuam

0 risco em momentos em que deveriam
investir. Por outro lado, a ansiedade
associada com perdas em vendas, bem
como o arrependimento associado ao
reconhecimento de um possivel erro de
investimento, faz com que os investidores
fiquem paralisados e mantenham uma
posicao que gera perdas em vez de reinvestir
em uma alternativa melhor. Um momento
de panico vem em seguida, pois eles
percebem que precisam agir, mas em vez de
comprarem com desconto, eles vendem.

De maneira semelhante, dado um
desempenho positivo sustentado, alguns
investidores se empolgam com pequenos
ganhos e vendem muito rapidamente, o
gue é chamado de efeito de disposicao.
Em outros casos, a ganancia e o excesso de
confianca assumem o controle, e muitos
investidores frequentemente enfrentam
dificuldades para vender ativos com alto
desempenho e, em vez disso, optam por
aumentar o risco das suas carteiras. Os
exemplos incluem os investidores que
aumentaram a exposicdo a tecnologia em
dezembro de 1999 e a servicos financeiros
em outubro de 2007, bem como os que
venderam a exposicdo a acdes em marco
de 2009. As emocdes prevaleceram

sobre a légica e os fatos e levaram a um
desempenho ruim.

Como nossas preferéncias de risco podem
mudar com o tempo, a abordagem 3L

ajuda a evitar erros subjetivos dispendiosos,
especialmente durante os ambientes

mais dificeis do mercado, oferecendo a
tranquilidade de que os ativos reservados as
necessidades de despesa de curto prazo estdo
isolados do risco do mercado. A estratégia

Além do risco-retorno

Fig. 5
As emocoes do investidor geralmente levam a acoes
contraproducentes

Ciclo ilustrativo do sentimento do investidor

_Pifo_ Euforia Ansiedade
Entusiasmo
Excitacdo -

-

~
Otimismo Recessési N Otimismo
Alivio
Esperanca

— Ciclo do sentimento

==+ Ciclo de negdcios

Fonte: Fisher, G. S. (2014) Advising the Behavioral Investor: Lessons from the Real World
(Assessoria ao Investidor Comportamental: Licoes do mundo real), em Investor Behavior:
The Psychology of Financial Planning and Investing (Comportamento de investidor:

A psicologia do planejamento financeiro e de investimentos) (eds H. K. Baker and

V. Ricciardi), John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, USA.

de Liquidez, que é dimensionada para
ajudar a atender aos proximos 2 a 5 anos

de necessidades de gastos, e contém ativos
financeiros que sao mais estaveis durante

os periodos mercado em baixa. Isso ajuda

os investidores a manter o foco, seguros de
gue as estratégias de Longevidade e Legado,
investidas tendo em vista o crescimento no
longo prazo, ndo serdo utilizadas por muitos
anos. Durante desaceleracdes do mercado,
guando a maioria das decisdes ruins de
investimento é feita, essa tranquilidade ¢
inestimavel, mas também oferece beneficios
tangiveis, pois aumenta a probabilidade de
gue a disciplina de investimento seja mantida
durante periodos de tensdo no mercado,
macro e geopolitica.

Além disso, a estrutura 3L visa a transformar
as tendéncias comportamentais de

um obstaculo em uma vantagem. Por
exemplo, a contabilidade mental descreve
uma tendéncia que leva as pessoas a
segmentarem seus ativos e suas metas de
gastos em partes distintas e a tratarem essas
partes de forma diferente, sem pensar no
todo. Essa propensdo pode levar a uma
tomada de decisdo aquém da ideal, como
manter um saldo de cartdo de crédito

com uma taxa de juro de 15% quando ele
poderia ser pago com um investimento que
rende 2%. A estrutura 3L aproveita essa
inclinacdo a segmentacao, separando os
ativos para ajudar a atender aos objetivos
especificos de despesas. O resultado é uma
estratégia de investimento intuitiva que

Cria uma conexao clara entre os ativos e 0s
objetivos desses ativos.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Além do risco-retorno

10

Abordagem holistica do balan¢o patrimonial
Os balancos patrimoniais tradicionais incluem

os ativos tangiveis e o passivo de uma familia.

Os ativos podem incluir imoveis, ativos de
previdéncia, participacao societdria, contas de
corretagem e pensdes. O passivo tende a se
limitar a obrigacdes pendentes: Talvez uma
hipoteca e outros tipos de dividas.

Além dos ativos tangiveis, os individuos e as
familias tém ativos intangiveis e passivos que
podem ser incluidos num balanco patrimonial
holistico para fornecer um quadro mais
completo da situacao financeira da familia
(ver Fig. 6).

Um ativo intangivel extraordinariamente
importante é o capital humano. Objetivamente,
um cirurgiao recém-formado de 30 anos de
idade é mais rico do que alguém com 30 anos
sem educacdo de nivel superior ou emprego
estavel. Embora seja dificil quantificar o capital
humano com um alto nivel de precisao,
compreender e contabilizar os atributos de
risco gerais e o impacto no balanco patrimonial
do capital humano pode impulsionar decisdes
melhores na alocacdo, como adquirir um seguro
de invalidez para proteger o capital humano
durante uma carreira.’

O passivo também pode ser expandido para
incluir futuros objetivos de despesas, como a

de uma crianca ou um neto e gastos com a
aposentadoria. Essas despesas sdo um passivo
futuro da familia, semelhante aos pagamentos
de hipoteca ou a outras dividas. A estrutura
3L também permite que as familias vejam
claramente como estao usando o passivo,
como hipotecas e empréstimos com garantias
em titulos, para atingirem seus objetivos.

Os exemplos incluem um empréstimo com
garantias em titulos (SBL) utilizado como

um ativo de Liquidez para cobrir um gasto
inesperado que de outra forma teria exigido a
venda de ativos de investimento e o pagamento
de impostos adidveis; ou uma hipoteca na
estratégia de Longevidade para permitir que
uma familia compre uma casa para morar; ou
uma hipoteca usada para comprar de modo
mais eficiente um ativo de Legado, como uma
casa de férias que fara parte de uma heranca.

Uma vez que o balanco patrimonial total é
composto, a comparacdo de ativos com o
passivo fornece informacoes importantes. Se
os ativos excederem o passivo, a familia tem
um excedente, ou uma margem de seguranca,
superior ao passivo. Se o passivo exceder

os ativos, o déficit deve ser solucionado
encontrando uma maneira de aumentar os
ativos, de reduzir os gastos planejados ou de
modificar a estratégia de investimento.

aquisicdo de uma segunda casa, a educacdo

Fig. 6

Os balancos patrimoniais incluem ativos (tangiveis e intangiveis) e passivos
Exemplo ilustrativo de um balanco patrimonial holistico antes e depois da aposentadoria

Antes da aposentadoria

Depois da aposentadoria

Total de ativos

Total do passivo

Total de ativos

Total do passivo

Liquidez 5% Liquidez Liquidez 10% Liquidez
F;:i;g; emergéncia Linhas de crédito disponiveis Fundo de emergéncia (dinheiro) Aumentos de capital de capital privado
Renda fixa (3 anos) Despesas de aposentadoria (3 anos)
Renda de pensao Despesas com saude (3 anos)
Renda vitalicia Linhas de crédito disponiveis
Longevidade 85% | Longevidade Longevidade 70% | Longevidade

Carteira de investimentos de
Longevidade

Planejamento da faculdade

Plano de invalidez
Pensao publica
Previdéncia privada
Anuidades

Residéncia pessoal

Capital humano

Hipoteca

Empréstimos

Necessidades de gastos da
aposentadoria

Necessidades de satide na aposentadoria

Necessidades futuras de LTC

Despesas com faculdade dos filhos

Carteira de Longevidade

Plano de cuidado a satde a
longo prazo

Penséo publica
Previdéncia privada
Anuidades

Residéncia pessoal

Necessidades de gastos da aposentadoria
Necessidades de satde na aposentadoria

Plano de saude de longo prazo (LTC)

Legado 10%

Legado

Legado 20%

Legado

Seguro de vida
Carteira de investimentos de

Seguro de vida

Carteira de Legado

Empréstimo para casa dos filhos

Hipoteca de casa de férias

Legado
Casa de férias Compromissos de doacao irrevogaveis
Acoes concentradas Doacdo planejada
Fundo de doagbes direcionadas Imposto sobre a transmissao
Fonte: UBS

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patriménio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Beneficios da abordagem 3L

Mostra um melhor desempenho em relacao a outras abordagens

Um beneficio fundamental da abordagem

3L é que ela ajuda o investidor a escolher a
estratégia de alocacao de ativos correta — no
momento certo. Embora a escolha da alocacéo
de ativos certa possa parecer trivial, ela ndo o

é. Por exemplo, investidores frequentemente
ndo contabilizam ativos como o capital humano
ou a renda de pensao ao alocar a renda fixa

e, portanto, possuem carteiras abaixo do ideal
que contém mais renda fixa do que precisam.

O impacto é real: estimamos que o aumento da
parcela de capital de uma carteira em apenas
10 pontos percentuais em relacao a renda

fixa poderia levar a um aumento da média de
retorno anual de 0,5%. Naturalmente, o risco
tem de ser gerido de maneira adequada — um
adicional de 0,5% por ano ndo vale a pena se
sujeitar uma familia a um risco de sequéncia no
inicio da aposentadoria. O risco de sequéncia
refere-se ao risco de que retornos muito
negativos no inicio da aposentadoria afetardo o
restante do plano de aposentadoria e colocardo
a familia em risco de ficar sem dinheiro. Essa

é uma razao pela qual os 3Ls funcionam tao
bem. A estratégia se ajusta naturalmente

ao longo do ciclo de vida para aumentar ou
diminuir o risco conforme apropriado.

Usamos a analise de Monte Carlo para
comparar duas estratégias comuns de alocacao
com os 3Ls para um casal de 45 anos de
idade: (1) uma estratégia de carteira estatica
equilibrada e (2) uma estratégia “100 menos
a idade”. A andlise de Monte Carlo fornece
uma simulacao de retornos de investimento,
contribuicoes e retiradas que reproduz o que
um investidor pode experimentar ao longo
de anos e décadas. As simulacoes de Monte
Carlo sdo uma parte vital do planejamento do
investimento porgque nos permitem explicar

a variabilidade do retorno do investimento,
fornecendo uma avaliacdo melhor da
probabilidade de sucesso do investimento em
varios ambientes diferentes de mercado.

Identificamos que a abordagem 3L leva a

um aumento da superagdo de desempenho
ajustada ao risco de cerca de 1% anualmente
gquando comparada a uma carteira estatica
equilibrada. O desempenho em relacdo a uma
estratégia “100 menos a idade” é ainda mais

significativo: mais de 3% por ano, em média,
principalmente porque o uso de uma estratégia
“100 menos a idade"” leva a construcao de
carteiras muito conservadoras quando o casal
chega aos 50 e 60 anos (ver Fig. 7).

A principal razdo pela qual a abordagem 3L
tipicamente supera o desempenho é porque
outras estratégias nao abordam eficazmente
as decisdes financeiras que estao incorporadas
nas metas e nos objetivos de uma familia (por
exemplo, gastos ao longo da vida). Pouca ou
nenhuma distincao é feita entre os ativos que
se destinam a ser usados hoje (por exemplo,

a curto prazo) e os ativos que se destinam a
ser usados em 10, 20 ou 30 anos (certamente
nao os ativos que provavelmente nunca serdo
usados durante a sua vida util). As varias
finalidades dos ativos financeiros tornam-se
homogeneizadas e abstratas. Como resultado,
as decisbes de investimento e alocacdo estdo
desalinhadas com os objetivos da familia e a
capacidade de risco que, por sua vez, produz
carteiras abaixo do ideal ao longo do tempo.

Fig. 7
A abordagem 3L mostra resultados mais favoraveis em
relacdo a outras estratégias

Alfa equivalente simulado para 3L, em %
35

3,0

2,5

2,0

0,5

0,0

“100 anos menos a idade” Carteira equilibrada

Obs.: resultados simulados para os cenérios descritos no texto. O alfa equivalente é
uma métrica de valor presente liquido que estima a superacao de desempenho anual
necessaria para corresponder a estratégia 3L tendo como base o valor presente liquido.
“100 menos a idade” é um ditado que sugere que o investidor ajusta anualmente sua
alocacao de ativos em acoes de modo que seja igual a 100 menos sua idade. Por
exemplo, uma pessoa com 65 anos de idade teria (100-65) 35% de sua carteira em
acoes. A “Carteira equilibrada” pressupde uma alocacao constante de 60% de
acoes/40% de titulos, independentemente da idade ou estagio na vida.

Fonte: UBS, em 1° de agosto de 2017

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Beneficios da abordagem 3L

Segmentacao ajuda o gerenciamento durante os periodos de mercado em baixa.

A maioria dos investidores odeia mercados
em baixa, mas um mercado em baixa durante
uma carreira em andamento tende a ser

uma oportunidade importante de investir
aproveitando um ponto mais baixo de preco.
Mercados em baixa sdo emocionalmente
dificeis, mas oferecem um alto crescimento
gradativo do patriménio a longo prazo.

Fig. 8
Maioria dos sell-offs (venda rapida) do mercado de
agées e recuperada em menos de quatro anos
Drawdowns e periodos de recuperacao (anos) para corre¢des do mercado

de acoes dos EUA durante varios anos

160
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Fonte: Morningstar, UBS, em 31 de dezembro de 2016.

Fig. 9

Carteiras de aposentados de 1999 experimentou
risco de sequéncia negativa

Carteiras hipotéticas, 1999 — 2016

300

250

200 //-/
e /_/\/
100

—_—

50

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

—— Carteira de 60/40 sem retiradas
Carteira de 60/40 com retiradas

Fonte: Morningstar, UBS, em 31 de dezembro de 2016.

Aposentados, e gestores de carteiras de
aposentados, enfrentam um desafio mais dificil.
Por definicao, os aposentados ndo tém renda
do mercado de trabalho para adicionar as
carteiras durante um mercado em baixa. Eles
estdo fazendo o oposto, confiando nas suas
carteiras para terem renda. Um mercado em
baixa no inicio da aposentadoria, juntamente
com distribuicoes da carteira, pode levar ao
risco de sequéncia.

Por exemplo, os investidores enfrentaram cinco
declinios do mercado de capitais nos EUA ao
longo de varios anos nos ultimos 90 anos. Esses
declinios comecaram em 1928, 1939, 1972,
1999 e 2007. A Grande Recesséo, a era de
declinio que comecou em 1928, foi de longe

a pior. Uma carteira de crescimento composta
por 30% titulos do Tesouro dos EUA e 70% de
acoes dos EUA teria perdido metade do valor e
nado se recuperaria totalmente por sete anos. Os
declinios de 1939, 1972, 1999 e 2007 foram
menores em magnitude, mas ainda resultaram
em drawdown das carteiras de 20-30% e
levaram de trés a quatro anos para atingirem a
recuperacao total (ver Fig. 8).

O crash da tecnologia, que comecou em 2000,
representou o exemplo mais recente de risco
de sequéncia para os acionistas. Assumindo-se
uma carteira de acoes/titulos de 60/40 e uma
distribuicao inicial de 5% ajustada a inflacao,
as carteiras de 1999 dos aposentados perderam
metade dos seus valores originais. Hoje, sem
cortarem custos de despesas, os aposentados
estdo retirando 13% por ano (ver Fig. 9).

A abordagem 3L ajuda a evitar o risco de
sequéncia, permitindo que os investidores
gastem fora de sua estratégia de Liquidez
durante drawdowns. Ao gastarem ativos

de Liquidez, os investidores permitem que
os ativos de risco mantidos na estratégia de
Longevidade tenham tempo de se recuperar
antes de ser necessario vendé-los para as
necessidades de despesas. Se analisarmos os
ultimos 80 anos, nossa analise indica que a
estratégia 3L teria acrescentado uma média
de 0,25% ao alfa anual durante cada ciclo de
mercado em baixa.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Foco na eficiéncia tributaria é fundamental

Beneficios da abordagem 3L

Do ponto de vista do gerenciamento de
carteiras, um dos fatores mais importantes é
a consciéncia tributaria Os retornos elevados
antes dos impostos podem parecer muito
piores depois que 0s impostos sao pagos, e
praticamente todos os investidores precisam
considerar as nuances particulares do seu
cddigo fiscal aplicavel a fim de maximizar os
retornos depois dos impostos.

A segmentacao de Liquidez, Longevidade

e Legado oferece uma oportunidade de
gerenciar uma carteira em um contexto fiscal
baseado no uso final dos ativos. Em especial,
os ativos de "Longevidade" e "Legado”
podem ser investidos de diferentes formas se
o tratamento fiscal final dos ativos também
for diferente.

Por exemplo, seqgundo o direito tributario
atual americano, os beneficiarios recebem
um aumento em termos de custo quan-

do herdam ativos de Legado. O aumento
significa que os beneficidrios herdam os
ativos com base no valor atual dos ativos,
nao com base no valor pelo qual os ativos
foram originalmente adquiridos. A obrigacao
fiscal incorporada efetivamente desaparece
no momento da transferéncia. Assim, esse
"alfa de impostos" recebido no momento da
transferéncia torna muito importante para os
investidores americanos permitir que os ga-
nhos de capital se acumulem em seus ativos
legados e nao utilizar gestores excessivamen-
te ativos que incorrerdo nesses ganhos de
capital em vez de adia-los.

Outros paises e municipios exigirdo técnicas
diferentes, mas todos os investidores devem
se concentrar nos retornos apds impostos
ao construir e gerenciar as suas carteiras de
investimento. Além disso, o tratamento fiscal
das pensoes, rendimentos versus ganhos de
capital, produtos de seguro de vida e varios
tipos e estruturas de contas devem ser conta-
bilizados. A abordagem 3L ajuda a reduzir a
complexidade e permite que os investidores
se concentrem na melhoria do tratamento
fiscal com base nos objetivos para os ativos.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Beneficios da abordagem 3L

Aplicar a financa comportamental pode ajudar a alcancar um desempenho melhor

Um dos mais conhecidos investidores

do século passado, Benjamin Graham,
observou que “o principal problema

do investidor — e até mesmo seu pior
inimigo — provavelmente é ele mesmo”.
Os investidores negociam exageradamente,
perseguem retornos, entram em panico e
geralmente compram na alta e vendem na
baixa, resultando em desempenhos ruins.

Por exemplo, em “Trading is Hazardous

to your Wealth”,® Brad Barber e Terrance
Odean constataram que, em média, as
familias mudaram mais de 75% das suas
carteiras de acbes anualmente e tiveram um
desempenho 1,5% inferior por ano. Nossa
prépria analise, focada nas decisdes de
compra e venda de investidores de fundos
mutuos, identificou um desempenho anual
0,9% inferior dos investidores de fundo

de acbes em relacdo ao desempenho do
proprio fundo, entre abril de 2007 e marco
de 2016. Para ser claro, o desempenho
0,9% inferior foi devido inteiramente a
escolha inadequada de quando comprar

e vender um fundo especifico, ndo ao
desempenho subjacente do proprio fundo.
Embora alguns pesquisadores acreditem que
a lacuna comportamental seja muito maior,
nossa abordagem usa uma metodologia
conservadora que leva em consideracdo o
momento e a magnitude dos fluxos.

Uma forma de minimizar o risco relacionado
ao custoso comportamento emocional é
estabelecer uma abordagem de investimento
disciplinada, como o reequilibrio. Embora

a venda de classes de ativos de alto
desempenho e a compra de ativos de pior
desempenho possa ser contraintuitiva,
nossa analise mostra que estabelecer uma
abordagem disciplinada de reequilibrio
dentro da estrutura 3L pode acrescentar um
alfa adicional de 0,8% em anualmente.

A estrutura 3L ndao é uma panaceia

para a solucao de nossas predisposicoes
emocionais, mas fornece um quadro
concreto para a tomada de decisdo a qual os
investidores podem recorrer em tempos de
tensdo e agitacdo no mercado. Ao incorporar
as principais decisoes financeiras nas metas
e nos objetivos especificos da familia, em vez
de tentar acertar o momento dos mercados,
a estrutura fornece orientacdo para a acéo
durante periodos dificeis.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia

de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Gerenclamento
das estratégias 3L

A parte final deste relatério fornece uma discussao
aprofundada sobre como alocar e gerenciar as
estratégias de Liquidez. Longevidade. Legado. A
diferenca entre gerenciar as estratégias de maneira
correta ou incorreta pode ser significativa no que
diz respeito ao cumprimento de objetivos e ao
valor liquido.

Vocé, sua familia e as vidas de outras pessoas

Seus objetivos devem formar a base de quase todas as decisdes de
investimento e planejamento sucessério. Desenvolver e atualizar seus objetivos
requer a acao deliberada de se perguntar o que seu estilo de vida desejado
inclui e como vocé quer melhorar a vida de outras pessoas. Algumas metas,
como reformar e vender sua casa, pagar uma faculdade ou doar para a
caridade sdo faceis de reconhecer. Outros objetivos, como garantir que
problemas de saude potenciais nao sobrecarreguem seus filhos, podem ser
mais obscuros.

Identificar metas e objetivos, ndo importa quao claros eles sejam, é como
marcar pontos em um mapa. E uma necessidade para planejar um caminho
adequado a sequir. A abordagem 3L usa esses pontos para alocar seus ativos
e recursos de modo efetivo, ao longo do tempo, a fim de reduzir o papel da
sorte no sucesso do investimento e ajudar vocé a tomar decisdes melhores.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimoénio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.



Gerenciamento das estratégias 3L

A estratégia de Liquidez

A estratégia de Liquidez

| . Finalidade Fornecer ativos e recursos para os proximos 2 a 5 anos
contem ativos e recursos para de necessidades de gastos
ajudar a cumprir 0s préoximos
2 a5 anos de gastos. Dimensionamento Valor atual liquido da meta de despesas

Taxa de desconto  Equivalente a dinheiro local ou taxas de renda fixa de
curto prazo

ativos e Dinheiro, equivalentes de caixa, renda fixa de alta
recursos qualidade, renda salarial, renda de pensao e renda
vitalicia

A estratégia de Liquidez contém os ativos que uma familia planeja usar

para atender aos objetivos de despesas de curto prazo. Esta estratégia é um
substituto para a renda externa. Os investidores nao precisam manter ativos

de investimento na estratégia de Liquidez (sem um fundo de emergéncia) se
tiverem renda associada ao trabalho que atenda as necessidades cotidianas

de despesas. Em geral, as familias ndo usarao uma estratégia de Liquidez de
maneira significativa até a aposentadoria. Na aposentadoria, a parcela de
investimento na estratégia de Liquidez deve ser dimensionada para cobrir gastos
gue excedam a renda de pensoes, anuidades e fontes de renda similares.

O correto dimensionamento da estratégia de Liquidez dependera do

risco assumido na estratégia de Longevidade. Como discutido na secdo
Segmentacao ajuda o gerenciamento durante os periodos de mercado

em baixa, queremos que a estratégia de Liquidez seja suficientemente
dimensionada para reduzir o impacto de risco de sequéncia durante um
mercado em baixa. De modo geral, investidores com uma carteira de renda ou
rentabilidade na estratégia de Longevidade devem considerar uma previsao
de dois anos de necessidades de despesas na estratégia de Liquidez. J& os
investidores com uma carteira equilibrada na estratégia de Longevidade devem
considerar uma previsao de trés anos de necessidades de gastos na estratégia
de Liquidez. Por sua vez, os investidores com uma carteira de crescimento na
estratégia de Longevidade devem considerar uma previsdo de quatro anos de
necessidades de gastos na estratégia de Liquidez.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Em um ambiente de baixas taxas de juros, os
investidores terdo de financiar a estratégia
de Liquidez com um valor total em dolares
guase equivalente as necessidades de
despesas. Embora a estratégia de Liquidez
tenha uma baixa taxa de retorno, ela serve a
um propdsito muito importante ao fornecer
uma fonte estavel de renda para a familia,
bem como o nivel de tranquilidade para
manter mais riscos em outras carteiras. A
estratégia da Longevidade é responsavel

por proporcionar crescimento. Misturar
esses objetivos resulta em alocacdes abaixo
do ideal. Por isso, recomendamos evitar
investimentos de risco mais elevado e de
retorno mais alto na carteira de Liquidez.

Nossa maneira preferida de construir a
estratégia de Liquidez é manter um ano
em dinheiro associado a uma bond ladder
de trés anos dimensionada para fornecer
0s ativos necessarios para as despesas

de acordo com o vencimento dos titulos
(ver Fig. 10).

Se disponivel, fundos mutuos de titulos com
maturidade definida e fundos negociados
em bolsa oferecem uma alternativa para
investidores que ndo querem gerenciar

uma carteira de titulos individuais.” Esses
fundos sao explicitamente concebidos com
uma data especifica de vencimento, o que
permite a um investidor construir uma bond
ladder diversificada por meio da compra

de um numero limitado de fundos. Por
exemplo, um investidor pode adquirir fundos
com maturidade em 2018, 2019 e 2020

a fim de fornecer ativos para despesas no
periodo de 2018 a 2020.

Gerenciamento das estratégias 3L

Fig. 10

Ativos de liquidez devem corresponder aos gastos

planejados
Gastos hipotéticos, por fonte de renda, ao longo de trés anos

Ano 1 Ano 2 Ano 3

M Seguridade social Carteira de titulos
Penséo B Dinheiro

Fonte: UBS

Os fundos de titulos com maturidade
definida oferecem o beneficio da
simplicidade, mas ha desvantagens notaveis.
Por exemplo, investidores em fundos

de titulos ndo podem desfrutar de mais
flexibilidade nas caracteristicas da carteira e
no momento da disponibilidade dos fluxos
de caixa em uma bond ladder personalizada.
Por outro lado, pode ser dificil conseguir
uma diversificacao suficiente por meio

de compras de titulos individuais sem um
pool de ativos grande. Os fundos de titulos
oferecem uma maneira eficaz de ajudar a
alcancar essa diversificacao. Esses prés e
contras devem ser levados em consideracao
ao decidir sobre a implementagao.

As bond ladders ndo sao a Unica maneira
de criar uma estratégia de Liquidez. Os
critérios mais importantes sao que 0s
ativos sdo liquidos e tém um elevado grau
de estabilidade de preco. Embora possa
ser tentador permitir a transferéncia de
rendimentos para investimentos mais
arriscados, uma estratégia de Liquidez tem
um propdésito — corresponder a renda e
ativos seguros as necessidades de despesas
— e deve ser gerida com esse objetivo

em mente.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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A estratégia de Longevidade

A estratégia de Longevidade

| ) Finalidade Fornecer ativos e recursos para necessidades de gastos
contem os ativos e recursos ao longo da vida (para os anos além da estratégia de
para as metas e 0s objetivos Liquidez)

de vida da familia. ; ; o ,
Dimensionamento Valor atual liquido de gastos estimados ao longo da

vida ou por meio de uma abordagem de simulacao que
calcula o valor necessario para uma alta probabilidade
de sucesso

Taxa de desconto  Equivalente as taxas de juros de longo prazo

Abordagem Carteiras de multiplas classes de ativos. Os ativos incluem
pensodes, plano de invalidez e seguro de cuidados a salde
de longo prazo

A estratégia de longevidade mantém uma carteira com os ativos que a familia
planeja usar para despesas ao longo da vida. O dimensionamento dessa
carteira é baseado nas despesas esperadas, o que significa que uma familia que
gasta USD 50.000 por ano mantera uma estratégia menor de Longevidade do
gue uma familia que gasta USD 500.000 por ano. Uma pessoa com 80 anos
de idade, em geral, terd uma estratégia menor de Longevidade do que alguém
com 60 anos de idade que se aposentou ha pouco.

Como o objetivo da estratégia de Longevidade é o crescimento a longo prazo,
uma alocacdo moderadamente agressiva geralmente é apropriada. No entanto,
alguns investidores escolherdo manter carteiras mais ou menos arriscadas na
estratégia de Longevidade. Ha pros e contras. Uma estratégia de Longevidade
mais conservadora significa essencialmente que a familia tera de dedicar mais
ativos as suas necessidades de despesa ao longo da vida. J& uma carteira mais
agressiva aumenta a possibilidade de um drawdown sustentado. Nossa analise
considera que uma carteira equilibrada aborda esses varios riscos quando
associada a uma estratégia de Liquidez adequadamente dimensionada.

Antes da aposentadoria, um investidor pode ter quase todos os ativos
investidos na estratégia de Longevidade. Mais perto da aposentadoria e

no inicio da aposentadoria, a combinacao das estratégias de Liquidez e de
Longevidade resultara tipicamente em uma alocacdo bem diversificada global,
que é apropriada para atenuar o risco de sequéncia. Devido a importancia de se
evitar o risco de sequéncia, estratégias de investimento e produtos projetados
para reduzir a captura de desvantagens também sdo bons candidatos para a
estratégia de Longevidade.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Do ponto de vista da alocacdo de ativos,

0 caixa ou a renda fixa de curto prazo
geralmente ndo ajuda a atingir o objetivo
da estratégia de Longevidade. Dinheiro e
titulos de curta duracéo séo arriscados para
investidores de longo prazo, assim como
titulos de longa duracédo sao arriscados

para investidores de curto prazo. Embora

os titulos de longa duracao tenham uma
alta volatilidade de precos a curto prazo,

os investidores tém um elevado grau de
certeza quanto ao poder de compra que um
titulo de longa duracéo vinculado a inflagao
oferecerd em algum momento no futuro. O
mesmo nao pode ser dito sobre uma posicao
de longo prazo em dinheiro.

Por exemplo, em 2006, USD 1 milhao em
dinheiro teria comprado cerca de USD
47.000 de renda para um investidor no
mercado do Tesouro. Atualmente, esse
mesmo USD 1 milhdo em dinheiro s6
compraréa cerca de USD 23.000 em renda
anual devido a taxas de juros mais baixas
(ver Fig. 11). Manter dinheiro — e aguardar
para comprar titulos — em 2006 foi uma
estratégia muito arriscada para um investidor
gue precisava de USD 50.000 de renda em
2017.

Igualmente importante, a estratégia de
Longevidade é elaborada para incluir ativos
nao negociaveis, como o capital humano,
pensdes publicas e privadas, planos de
cuidados a saude de longo prazo, planos
para invalidez, imoveis residenciais e
quaisquer outros ativos que proporcionarao
0 bem-estar futuro dos membros da familia
ao longo das suas vidas.

Gerenciamento das estratégias 3L

Fig. 11

O potencial de renda de USD 1 milhdo diminuiu
drasticamente

Rendimento anual da compra de USD 1 milhao de Letras do Tesouro em
10 anos de tesouraria, em USD

90.000

75.000

60.000

45.000

30.000

15.000

\ A
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Y \/\
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V \/\/
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

Fonte: Bloomberg, UBS, em 31 dezembro de 2016

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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A estratégia de Legado

A estratégia de Legado
9 9 Finalidade Herancas, filantropia e outras finalidades de
representa o excedente de planejamento sucessorio legado

uma familia.
Dimensionamento Ativos em excesso do que a familia precisa para atingir
metas de vida

Taxa de desconto n/d

Abordagem Modelo de dotacdo modificado, orientacdo para o valor
com iliquidez premium

A estratégia de Legado representa o excedente de uma familia. Quando

as estratégias de liquidez e longevidade estao totalmente financiadas, os
ativos em excesso sao segregados em uma estratégia de Legado. Ha razdes
importantes para essa segmentacao, muitas das quais sao relacionadas ao
comportamento e ao investimento.

Acima de tudo, a segmentacao de Legado oferece uma clareza em relacdo

a maneira como a riqueza sera utilizada. Ela permite que uma familia olhe
seu balanco patrimonial e saiba, com um alto grau de confianca, que as
estratégias de Liquidez e de Longevidade tém os ativos que a familia precisara
para o restante de suas vidas. Esse ponto de vista é importante porque

altera a mentalidade do investidor ao pensar sobre o risco na estratégia de
Legado. Em vez de se preocupar com a volatilidade cotidiana, que tem muito
pouca relevancia em uma carteira que se destina a crescer ao longo de anos
ou décadas, o investidor pode se concentrar em estratégias pacientes, que
oferecem um desempenho superior a longo prazo apos os impostos.

Um dos fatores mais importantes em uma estratégia de Legado é a
transferéncia intergeracional eficaz. Como a estratégia de Legado deve

ser alocada? Podemos seguir o exemplo de dotagdes bem-sucedidas de
universidades, mas é necessario ajustar as estratégias para as consequéncias
fiscais.® A dotacdo universitaria média mantém uma carteira agressiva, com
uma grande dotacao para ativos iliquidos (por exemplo, fundos de cobertura,
capital privado e imoveis privados). Muitas dotacdes também sao muito ativas
no que diz respeito a gestdo de suas carteiras de capital publico.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Naturalmente, os investidores tributaveis
precisam modificar a estratégia de dotacdo

tradicional para otimizar os retornos apos os
impostos. Os cédigos fiscais variam conforme
0 pais e a localidade, mas, simplesmente, os
retornos antes dos impostos podem parecer

muito piores depois dos impostos (veja a
Fig. 12 para ter um exemplo baseado
nos EUA).

Além de selecionar a alocacao de ativos
apropriada para refletir seus objetivos

de Legado, muitas familias encontrarao
sua estratégia de Legado preenchida por
multiplas estruturas (por exemplo, nos
EUA, elas poderiam incluir financiado

por doadores, trusts, fundacoes privadas,
empresas privadas etc.) que tém objetivos
especificos e necessitam de estratégias de
investimento divergentes.

Gerenciamento das estratégias 3L

Fig. 12
Retornos elevados podem parecer muito piores
apo6s 0s impostos

Retorno total em 15 anos e taxas de custos fiscais, em %

Retorno total Taxa de custo Retorno apoés

Classe de ativos anualizado fiscal impostos
Municipal de alto rendimento 4,39 0,00 4,38
Intermedidrio nacional municipal 3,68 0,04 3,56
Acoes large-cap dos EUA 8,42 0,82 6,70
Imobilidrio 9,99 1,66 7,69
Titulo corporativo 5,47 1,67 3,52
Titulo de mercados emergentes 9,57 2,45 6,56
Titulo de alto rendimento 7,83 2,55 4,97

*A Morningstar calcula a taxa de custo de impostos doméstica em uma base mensal
usando retornos ajustados por carga e impostos para diferentes periodos de tempo.

A “taxa de custo de imposto” mede em quanto o retorno anualizado de um fundo é
reduzido pelos impostos pagos pelos investidores em distribuicoes.

Fonte: Morningstar Direct, UBS, em 10 de agosto de 2017

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimonio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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Conclusao

Com base na nossa analise e observacao, acreditamos
gue a abordagem de Liquidez. Longevidade.

Legado. é altamente eficaz no gerenciamento do
patrimdnio familiar. Apresentamos uma visao técnico
e comportamental sobre a abordagem neste relatério,
mas nossa experiéncia pratica forneceu provas
adicionais.

Nos ultimos 4 anos, aconselhamos e orientamos centenas de familias sobre

a abordagem 3L. Os resultados sdo promissores. Com a adocao da estrutura,
muitos investidores perceberam que sua estratégia de Legado, previamente
indefinida, merecia a maior parte da sua atencdo. Outros investidores fizeram
alteracoes em suas alocacoes de ativos para alinhar melhor seus investimentos
a seus objetivos.

Em ultima andlise, nosso objetivo é simples: auxiliar as familias a entender a
melhor maneira de usar seus ativos de modo a atingir seus objetivos. E uma
abordagem pragmatica para o wealth management. O que vocé deve fazer
para manter seu estilo de vida atual? O que vocé deve fazer para melhorar
seu estilo de vida atual? O que vocé deve fazer para melhorar a vida de outras
pessoas? A abordagem 3L fornece as respostas para essas perguntas.

* Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas a metas, objetivos e adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa ou garantia
de que o patrimoénio, ou quaisquer resultados financeiros, possam ser ou serao alcancados.
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