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INVESTIMENTOS TRADICIONAIS, ALTERNATIVOS E
EXOTICOS

Paulo Tenani**

RESUMO

Contrariamente aos académicos, que classificam ativos financeiros em funcdo de seus “betas”, os
participantes do mercado financeiro preferem classifica-los em termos de classes de ativos. E, no inicio
dos anos 2000, estas classes de ativos dividiam-se predominantemente em dois grandes grupos: os ativos
de Renda Fixa — representados por Renda Fixa soberana e Crédito - e os de Renda Variavel —
representados principalmente por Ac¢des, mas também Investimentos Imobilidrios. No entanto, na
medida em que a realidade de taxas de juros reais negativos se fixava, os investidores tornaram-se mais
criativos para atingir suas metas de retorno. Novos ativos de Renda Fixa e Renda Variavel, além de
varios outros, surgiram mais fundo dentro do espectro de risco — além de ativos com exposicdo a novos
fatores de riscos. Estes ativos foram classificados dentro do guarda-chuva “Investimentos Alternativos”
e sua importancia dentro dos portf6lios globais tem crescido continuamente; o mesmo acontecendo com
classes de ativos mais exoticas. No entanto, a partir da segunda metade da década de 2020, as taxas de
juros reais voltaram a subir; e a Renda Fixa soberana, que havia desaparecido dos portfélios globais, esta
ensaiando um retorno em grande estilo. Como isto afetara os Investimentos Alternativos e Exoticos é
uma historia que ainda esta sendo contada.

Palavras-Chave: Investimentos Tradicionais, Investimentos Alternativos, Portfélio “Core”, Portfélio
Satélite, Portfélio de Minimo Risco, Portfélio de Risco.
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INTRODUCAO

No dia a dia do mercado financeiro, é comum que os praticantes dividam os muitos ativos
investiveis em agrupamentos com algum tipo de regulacdo em comum, além de caracteristicas e
comportamentos semelhantes. Estes agrupamentos recebem a denominacdo de classes de ativos.

Até os anos 2000, periodo anterior as duas décadas de juros reais extraordinariamente baixas que
caracterizaram o inicio do milénio, estas classes de ativos eram Caixa e ativos de Renda Fixa e Renda
Variavel. Porém, na medida em que os juros baixos persistiam, e os investidores precisavam tornar-se
cada vez mais criativos para atingir suas metas atuariais, novas classes e subclasses surgiram. Algumas
foram classificadas como Investimentos Alternativos e outras, ainda na fronteira do universo investivel e
pouco exploradas pelos investidores, receberam diferentes denominagoes - que neste artigo agruparemos
na categoria Investimentos Exéticos.

Obviamente, sempre existiram, e ainda existem, sobreposicdes. Por exemplo, Crédito pode ser
classificado como Renda Fixa, enquanto “Private Equity” é uma espécie de Renda Variavel. Mas
algumas destas subclasses de ativos adquiriam uma importancia tdo grande dentro dos portfélios que,
talvez, tenham merecido serem também chamadas elas mesmas de classes de ativos.

O objetivo deste artigo é prover uma primeira analise das classes de ativos que, nos dias de hoje,
compde um portfolio. Estas classes serdo agrupadas como Investimentos Tradicionais — aqueles que
compde a maior parte do portfélio — e as classes mais recentes de Investimentos Alternativos e Exoéticos.
O artigo ndo ira aprofundar nas inimeras subclasses que compde estas classes de ativos — como por
exemplo Crédito “High Grade” e “High Yield” — e nem nos diferentes prémios por risco que, diga-se de
passagem, vado muito além do tradicional beta do CAPM.

Este também ndo é um artigo académico. Académicos costumam interpretar ativos em termos de
“betas” e ndo em termos de classes de ativos. Mas existe uma distancia entre o que é feito na academia e
o que é, de fato, praticado no mercado. A opgdo deste artigo foi olhar os ativos como faz um praticante e
ndo um professor. Dai o foco em Classes de Ativos.

O artigo é dividido nas seguintes se¢des. A Secdo 2 traz uma breve descricdo dos Investimentos
Tradicionais, Alternativos e Exéticos e discute sua evolucao dentro dos portfélios de investimentos. Ja a
Secdo 3 trata da funcdo especifica que cada um destes investimentos possui em um portfélio. A Secdo 4
discute duas das principais diferencas que existem entre investir no exterior — onde a oferta de
instrumentos é imensa — e investir no Brasil. A Sec¢do 5, por sua vez, analisa cinco principios que sdao
importantes saber antes de comecar a investir. Por fim, a secdo 6 conclui.

INVESTIMENTOS TRADICIONAIS, ALTERNATIVOS E EXOTICOS

Em primeiro lugar cabe explicar o que sdo investimentos Tradicionais, Alternativos e Exoticos.
Depois, em um segundo momento, esta secdo analisa como tais investimentos tem evoluido dentro de
um portfélio. A referéncia, para quem quiser se aprofundar, sdo capitulos 10, 11, 12 do livro
“Investimentos: o Guia dos Céticos” e o capitulo 5 do “Armadilha de Investimentos™.

Investimentos Tradicionais

Por Investimentos Tradicionais, entendemos investimentos em Renda Fixa, Crédito, Acdes,
Fundos Imobilidrios e Moedas. Sdo investimentos muito diferentes entre si e que tem fungdes também
muito diferentes dentro de um portfélio.



Por exemplo, na Renda Fixa* e no Crédito®, vocé empresta ou para 0 governo ou para uma empresa
e sabe exatamente quando ira receber seu dinheiro de volta; e qual sera taxa de retorno na maturidade. Ou
seja, existe pouca incerteza sobre o quanto e o quando vocé vai receber o seu dinheiro. Na verdade, existe
sempre o risco do governo e a empresa quebrarem e vocé nao receber nada ou, com sorte alguma coisa.
Mas este é um tipo de instrumento que objetiva diminuir esta incerteza sobre o “quanto” e o “quando”.
Por este motivo, Renda Fixa e Crédito sdo duas classes de ativos que ficam em uma regido inicial do
espectro risco-retorno, bem ao lado de investimentos em Caixa.

Ja com Renda Varidvel e, em particular A¢oes — a mais famosa classe dentro da Renda Variavel -
0 que acontece é muito diferente. Vocé vira sécio minoritario de uma empresa e tem como objetivo
participar dos lucros. Mas ndo sabe quanto e quando ir4 ter seu dinheiro de volta. Pode receber zero ou,
com sorte, ficar rico - investindo em uma Apple ou uma Google quando estas forem ainda empresas de
fundo de quintal. E uma classe de ativos que esta localizada bem no fundo do espectro risco, com uma
volatilidade altissima.

Fundos Imobiliarios, por sua vez, sdo um investimento em que vocé espera receber aluguéis
durante o periodo de vida util do imével, mas ndo sabe quando tera seu dinheiro de volta. Neste sentido,
Fundos Imobilidrios possuem algumas caracteristicas de Renda Fixa — uma vez que os aluguéis sdo pré-
determinados — e outras de Renda Variavel — pois vocé ndo sabe quando tera seu dinheiro de volta; em
adigdo as vdrias caracteristicas muito especificas do proprio mercado imobiliario.

Moedas, por sua vez, é um tipo de investimento que, ou serve para vocé se proteger — por exemplo,
fazendo hedge cambial - ou é altamente especulativo. Quando o investimento em moedas é feito de
maneira especulativa, ele pode significar o sucesso ou a derrocada absoluta de uma estratégia de
investimentos. Por exemplo, pense na volatilidade da moeda brasileira que, oscila entre 1.6 e 6.2 reais
por délares; e nas consequéncias desta volatilidade para quem acerta ou erra o ponto de entrada ou de
saida

Pois estes sdo os investimentos tradicionais. Sdo investimentos baratos, disponiveis a qualquer
investidor e, fazem parte da maior parte dos portfélios internacionais. Por exemplo, em 2005, um grande
Banco Internacional recomendava mais de 90% da alocacdo dos portfélios nestes Investimentos
Tradicionais. Aqui no Brasil, em 2005, as circunstancias eram diferentes pois, com juros muito elevados,
nem o mercado de crédito, nem o mercado imobilidrio eram suficientemente desenvolvidos. Portanto, a
maior parte dos investimentos era feita em Caixa (o CDI) ou Renda Fixa Prefixada de baixissima
maturidade; e Indexada a Inflacdo para periodos mais longos — e mesmo estas classes eram pouco
desenvolvidas e apresentavam maturidades muito curtas.

No entanto, na medida em que os juros caiam no mercado internacional, e permaneciam baixos
pelos proximos 20 anos, a alocacdo em Investimentos Alternativos foi aumentando; enquanto a Renda
Fixa perdia espaco nos portfélios globais. Primeiro recomendava-se 10% de alternativos, depois 20%,
entdo 30% e hoje, talvez, exista até um exagero.

Investimentos Alternativos

Passemos agora a falar de Investimentos Alternativos. E aqui cabe dizer que a definicdo tem se
ampliado na medida em que os anos passam.

Nos dias de hoje, a classe de “Investimentos Alternativos” engloba “Private Debt”, “Private
Equity”, “Venture Capital”, “Private Real Estate”, “Hedge Funds”, “Commodities” e, mais
recentemente, Moedas Digitais e Investimentos Tematicos. Sdo investimentos que se localizam bem no
fundo do espectro de risco; muito mais préximo de Acdes do que de Caixa.

* Ver Varanda Neto (2019) para uma anélise mais detalhada sobre Renda Fixa

® Ver Perera (2013) e Securato (2002) para uma analise mais detalhada da classe de ativos Crédito.



“Private Debt”, “Private Equity” e “Venture Capital” e “Private Real Estate” sdo parecidos com
Crédito, Acdes e Fundos Imobiliarios respectivamente. S6 que tratam de empresas, ou iméveis, em
estagios bem mais iniciais de seu desenvolvimento. Portanto sdo investimentos mais arriscados.

Por exemplo, “Private Debt” seria emprestar para empresas menores; portanto algo parecido com
crédito; mas ainda mais arriscado que crédito high-yield.

Por sua vez, “Private Equity” seria o equivalente a ser sdcio minoritario de empresas, que ainda
ndo abriram seu capital na bolsa de valores; portanto, em média, ainda menores do que uma “small caps”
iliquida.

Ja “Venture Capital” investe em empresas que estao em estagio bem inicial de desenvolvimento e
que possuem necessidades muito diferentes dependendo do estagio em que se encontram.

Similarmente, “Private Real Estate” seria o equivalente a investir em imo6veis; mas imdveis que
também se encontram em estagios iniciais de seu desenvolvimento; como, por exemplo, um conjunto
condominial em Miami.

Além de “Private Debt”, “Private Equity”, “Venture Capital” e “Private Real Estate” lidarem com
empresas ou imdveis menores e, portanto, serem investimentos mais arriscados; eles também sdo
investimentos altamente iliquidos. Isto porque ainda ndo existem grandes mercados bem-organizados
para lidar com estas empresas e imdveis. Portanto, vocé deve se preparar pare ficar entre a 5 e 10 anos
separado de seu dinheiro. Neste sentido, este tipo de investimentos é mais adequado a investidores
institucionais do que para pessoas fisicas; a ndo ser que o investidor pessoa fisica tenha bolsos realmente
muito largos e entenda muito bem os riscos de ficar separado de seu dinheiro.

Um outro problema com estes investimentos iliquidos é que, como quase nao existem transagoes
de compra e venda, ndo é possivel precificar estas empresas por seu valor de mercado como se faz, por
exemplo, com uma acgdo da Petrobras. Portanto, a precificacdo é feita através de estimativas ou, em
terminologia do mercado financeiro, “na curva”®. Porém, na realidade do mercado financeiro, marcar na
curva significa que o valor estara sempre subindo. Sempre andando para frente. Feito um reloginho! E
isto mesmo quando os mercados estdo derretendo.

Nao deveria ser assim, mas é o que acontece na realidade. E isto pode ser um problema; uma
armadilha para o investidor; porque, no mercado financeiro, tornou-se pratica comum que este fato —
desempenho sempre subindo feito um reloginho — seja usado para cobrar uma taxa de desempenho. Uma
taxa de desempenho que, neste caso também é paga feito um reloginho; mesmo quando os mercados
estdo derretendo e mesmo quando ela ndo seria devida se os ativos pudessem ser marcados “a
mercado™’.

Por sua vez, investir em “Hedge Funds”, é algo bastante diferente. Aqui vocé investe em
estratégias de investimento e ndo em classes de ativos. E existem inimeras estratégias: macro,
arbitragem, “long-short”, “quantitative”, “event driven”, entre vérias outras. Existe alguma iliquidez,
mas ela ndo tende a ser maior do que um ano. Portanto, os “Hedge Funds” tendem a ser bem menos
iliquidos do que os mercados privados. Na verdade, ao investir em “Hedge Funds” o maior problema é
falta de transparéncia. Tudo é muito secreto! E, apesar de existirem bons motivos para tanto, todo este
mistério pode também mascarar problemas.

“Commodites” é uma classe de ativos bastante diferente — que nao paga nem juros nem dividendos
— e que, ainda por cima, tem uma volatilidade enorme. Aqui vocé esta comprando petréleo, cobre, niquel,

® Ver Abdalla (2023) sobre “desuavizagdo” dos retornos de Alternativos

7 Existem varios casos em que os iliquidos ndo necessariamente sobem feito um reloginho, mas oscilam e,
inclusive, as vezes, tem desempenho negativo. Neste caso, a “marcacdo na curva” seria mais realista. Mesmo assim é
importante o investidor ficar atento pois tornou-se pratica comum usar a iliquidez de Investimentos Alternativos como
forma de cobrar uma taxa de desempenho mais estadvel — e que ndo seria devida se os ativos fossem “marcados a
mercado”. Mas cabe deixar claro que ndo sdo todas institui¢des financeiras e nem todos os provedores que seguem esta
pratica. Existem varias exce¢Oes em que a “marcacdo na curva” é mais préxima a uma suposta “marcacdo a mercado”.
Mas aqui fica o alerta.



soja, trigo, milho etc. Existem problemas de armazenagem, efeitos climaticos, depreciacdo; entre varios
outros problemas muito especificos desta classe ativos. As “Commodities”, apesar de muito volateis,
tem a vantagem de serem bastante descorrelacionadas com as outras classes de ativos que compde um
portfolio.

Uma curiosidade: o Ouro. O Ouro é também muito volatil e descorrelacionado com as outras
classes de ativos do portfélio. Mas até agosto de 1971, o Ouro era uma “moeda”. Hoje o Ouro é
classificado como “Commodities”. Parece estranho! E talvez a realidade ndo seja mesmo tao clara. Seria
0 Ouro uma moeda, uma commodity ou uma mistura das duas coisas? E algo parecido acontece com a
Prata; que um dia também serviu como moeda e hoje é também classificada como “Commodity”.

Por sua vez, Moedas Digitais sdo um desenvolvimento recente. Uma classe de ativos que vem
sendo fortemente distribuida pelas institui¢des financeiras e tem recebido bastante atencdo. Por estes
motivos, ja comeca a fazer parte dos portfélios de investidores mais agressivos e interessados. Mas sdo
ativos extraordinariamente volateis. Na verdade, é o investimento com maior volatilidade® de todos;
maior inclusive do que “Commodities”. E esta volatilidade extrema tem suas vantagens: vocé pode ficar
mais rico muito rapido. Mas também tem desvantagens: vocé pode ficar mais pobre muito rapido.

Por fim, Investimentos Tematicos. Aqui vocé ndo investe nem em classes de ativos e nem em
estratégias. Mas sim em temas: inteligéncia artificial, empresas socialmente responsaveis, aquecimento
global etc. Sdo investimentos que tendem a ser bastante concentrados. Ainda ndo esta claro se
Investimentos Tematicos vieram para ficar. Porém, eles estdo na moda. E as instituicoes financeiras
também o estdo distribuindo com forga para seus clientes.

Investimentos de Paixao e Exoticos

Por fim temos uma terceira classe de investimentos, que as Instituicoes Financeiras chamam de
Investimentos de Paixdo. Aqui entram Arte, Moedas Antigas, Vinhos e participacdo em Vinicolas. O
nome Investimentos de Paixdo talvez ndo seja o mais apropriado e, uma alternativa talvez seja chama-los
de Investimentos Alternativos (+); pois colecionadores, por exemplo, tendem a ser bastante racionais ao
formar suas colecdes. Porém, sdo Investimentos de Paixdo em um sentido muito especifico: as
institui¢cGes financeiras usam estes investimentos com o objetivo de se aproximarem do emocional dos
seus clientes — quando na realidade estdo apenas interessadas no dinheiro deles!

Por fim, os Investimentos Exoticos. No livro Armadilha de Investimentos, esta classe foi definida
como sendo de investimentos altamente complexos, quase impossiveis de entender. Aqui entram varias
estratégias de opgoes, ou outras baseadas na habilidade do gestor. Na verdade, existe uma vasta
“gourmetizacdo” nas estratégias exoticas.

Além do mais, se definirmos Investimentos Ex6ticos de uma maneira mais ampla do que no
“Armadilhas de Investimento” — como por exemplo investimentos que estio na fronteira das
possibilidades de investimento — Arte e outros Investimento de Paixdo seriam também classificados
como exaéticos; como também um dia foram Moedas Digitais e Investimentos Tematicos.

Porém, mesmo com esta definicdo mais ampla, Investimentos Ex6ticos ainda ndo sdo uma parte
relevante do portfélio de um investidor profissional. Mas podem, assim como aconteceu com Moedas
Digitais e Investimentos Tematicos, um dia vir a ser.

Evolucao no Portfolio

Em termos de como estes investimentos — Tradicionais, Alternativos e Exoticos - tém evoluido ao
longo do tempo, comecemos com o mercado internacional para depois discutir o mercado brasileiro.

No mercado internacional, vinte e cinco anos atras, a maior parte dos investimentos era feita
através de instrumentos tradicionais; tais como Renda Fixa, Crédito e Acdes. Isto porque, até os anos

® Sobre a volatilidade das criptomoedas ver Guimardes (2023)



2000, com os juros globais em patamares razoaveis, investir apenas nestas classes de ativos tradicionais,
ja era o suficiente para a maior parte dos investidores atingirem suas metas de retorno. Ou seja, até 0s
anos 2000, mesmo no mercado global, ndo existia necessidade de uma sofisticagdo muito maior do que a
dos investimentos tradicionais.

No entanto, com a queda das taxas de juros globais a partir de 2001, esta realidade comecou a
mudar. As taxas de juros reais tornaram-se negativas e os investidores passaram a diversificar na classe
de Investimentos Alternativos na expectativa de atingirem suas metas de retorno. E primeiro vieram os
investidores institucionais e depois, também, pessoas fisicas de alta renda.

Por exemplo, por volta de 2005, os principais bancos internacionais ja estavam recomendando
uma exposicao ao redor de 10% em Investimentos Alternativos para os investidores de alta renda. E, por
Investimentos Alternativos entendia-se apenas “Commodities”, “Hedge Funds”, “Private Equity” e
“Private Real Estate”. Os outros 90% do portfélio eram divididos entre Renda Fixa, Crédito e A¢oes.

Porém, com o passar dos anos, na medida em que as taxas de juros permaneciam muito baixas, a
Renda Fixa comecou a desaparecer dos portfélios internacionais; e os investidores foram gradativamente
aumentando sua exposicdo em Investimentos Alternativos: primeiro 20%, depois 30%. Além do mais,
surgiram novas classes de Alternativos: como “Private Debt”, “Venture Capital” e mais recentemente
Moedas Digitais e Investimentos Tematicos.

Dificil dizer o que veio para ficar. Ainda mais que os juros voltaram a aumentar no exterior. E a
renda fixa, aquela classe de ativos que tinha praticamente desaparecido dos portfolios globais, esta
ensaiando uma volta em grande estilo.

J& aqui no Brasil, onde, nos ultimos trinta anos, as taxas de juros reais foram, em média, acima dos
6.5% ao ano, Investimentos Alternativos nunca foram uma necessidade. Sdo um luxo! Até classes de
ativos tradicionais, como Crédito e Ac¢des, sdo muito pouco desenvolvidas no Brasil. Imagine a classe de
alternativos!

O que é curioso, no caso brasileiro, foi o crescimento da classe de multimercados — o equivalente
la fora aos “Hedges Funds”. Pois, enquanto 1a fora os “Hedges Funds” estdao bem fundo dentro do
espectro de risco — numa regidao bem apimentada, entre crédito “high-yield” e acées — aqui no Brasil eles
se situaram confortavelmente em uma regiao logo depois do CDI (caixa), competindo com 0s juros
prefixados curtos. Hoje, a classe de multimercados tem quase a mesma importancia do que
investimentos em caixa, prefixados e indexados a inflacdo. Esté entre os quatro investimentos preferidos
dos brasileiros; com mais do que o triplo da alocacdo de Ac6es nos portfolios.

Em resumo

Em resumo, Investimentos tradicionais sdo Caixa, Renda Fixa, Crédito, Fundos Imobiliarios e
Moedas. Investimentos Alternativos sdo: “Private Debt”, “Private Equity”, “Venture Capital”, “Private
Real Estate”, “Hedge Funds”, “Commodities”, Moedas Digitais e Investimentos Tematicos.
Investimentos Exoticos, seriam Arte, Moedas Antigas, Vinhos e participacdo em Vinicolas; entre outros
colecionaveis. Por fim, existem estratégias exdticas que sdao muito complexas e com um alto grau de
“gourmetizacao”.

Tudo tem seu papel no portfélio, mas em diferentes propor¢des e nem sempre para todos 0s
portfélios. Ao longo dos dltimos 20 anos, com os juros globais muito baixos, a classe de Renda Fixa
praticamente desapareceu dos portfélios globais, enquanto a classe de Alternativos, aumentava sua
participacdo. No entanto, os juros globais voltaram a subir e a Renda Fixa parece estar voltando em
grande estilo. A pergunta que fica é o que vai acontecer com a classe de Alternativos e Ex6ticos se os

juros permanecerem elevados.



INVESTIMENTOS TRADICIONAIS, ALTERNATICOS E EXOTICOS EM UM
PORTFOLIO

Existem vdrias abordagens sobre como construir portfélios. Mas duas se destacam e serdo
abordadas nesta secdo: a abordagem “Core/Satelite e a abordagem “Minimo Risco/Risco”. Para quem
quiser se aprofundar, a recomendacdo sdo os capitulos 8 e 10 do livro Investimentos: o Guia dos Céticos
da FGV Editora.

“Core-Satellite”

s

A abordagem ““Core-Satellite” é muito utilizada pelas institui¢ées Financeiras. No entanto, uma
critica que surge é que ela parece mais uma divisdo entre ativos caros e baratos do que uma divisdo de
ativos de acordo com suas fungdes no portfélio.

O portfélio “Core”, ou Base, seria composto pelas classes de ativos tradicionais — Renda Fixa,
Crédito, Ag¢des, Fundos Imobilidrios — enquanto Investimento Alternativos e Exéticos fariam parte de
um portfélio “Satellite”. A soma destes dois portfolios, seria entdo o portfélio total do investidor.

La pelos anos 2005, a recomendacao era de que o portfélio “Satellite” ndo deveria ser mais do que
10% do portfolio total. Afinal, Investimentos Alternativos e exdticos tendem a ser muito caros, pouco
transparentes, iliquidos e marcados na curva; ao invés de marcados a mercado. Porém, para alguns
clientes pessoa fisica com “bolsos mais largos” e em condicdes de aguentar toda esta gama de problemas.
alguma exposicao poderia fazer sentido.

Porém, ao longo dos anos, a proporcdo do Portfélio “Satellite” no portfélio total, ndo parou de
crescer; e esta hoje a niveis que talvez sejam exagerados. Em parte, isto deveu-se as taxas de juros muito
baixas no cenario global. Mas, em parte, talvez, devido a conflitos de interesse. Veja bem:

0] Produtos muito caros significam uma comissdo maior para o distribuidor dos
produtos; apesar de ser ruim para o investidor.

(i) Iliquidez, por sua vez, for¢a o investidor a ficar investido no produto mais caro.
E se ele precisar do dinheiro, vai ter que resgatar justamente dos produtos mais baratos.

(i) Por fim, marcagdo na curva significa, na pratica, que o desempenho é sempre
positivo - subindo feito um reloginho — mesmo quando os mercados estdo derretendo. E as taxas
de desempenho cobradas pelos distribuidores, também sdo pagas feito um reloginho; mesmo nas
piores circunstancias de mercado.

Portfolio de Minimo Risco e de Risco

A segunda abordagem, é mais proxima da academia — mas ndo se resume apenas a classificar os
ativos por betas; como seria a visdo puramente académica. Ela divide um bom portfélio em duas partes.
Um portfolio com foco em minimizar risco, o Portfélio de Minimo Risco, e um segundo com foco em
maximizar retorno, o Portfélio de Risco. Dois objetivos; dois portfélios.

Neste caso, os ativos de Caixa — assim como os de Renda Fixa, Crédito grau de investimento e
Moedas — tem como foco diminuir o risco do portfélio (risco absoluto ou relativo) enquanto o crédito
mais apimentado, a Renda Variavel, além de Investimentos Alternativos e Ex6ticos em geral, tém como
foco aumentar o retorno. Ou seja, a abordagem académica contrariamente a “Core/Satellite” das
instituicGes financeiras, divide as classes de ativos por fungdes e ndo por preco.

A classe de alternativos, “Private Equity”, é um exemplo ilustrativo de como usar Alternativos

para aumentar o retorno.



Entre a segunda metade dos anos 1990 e o inicio dos anos 2000, existia um ganho enorme sempre
que uma empresa abria seu capital; com as ac6es destas empresas muitas vezes se valorizando mais de
50% nos primeiros dias de pregdo.

Pois investimentos em “Private Equity” foram uma maneira de capturar este ganho
antecipadamente. Tanto que, na medida, em que os investimentos em “Private Equity” aumentavam; os
ganhos com a abertura de capital deixarem de ser tdo altos. Os fundos de “Private Equity” estavam
embolsando a maior parte dos retornos ja antes da abertura de capital das empresas.

Nesta abordagem académica, Investimentos Alternativos fazem sim parte de um bom portfélio,
mas devem ser alocados no Portfélio de Risco, com o objetivo de aumentar o rendimento; e mesmo
assim devem disputar seu lugar com outros investimentos tradicionais tais como A¢oes e Crédito “High
Yield”. No caso especifico de “Private Equity”, ela disputaria o lugar com A¢oes “Small Caps” iliquidas.

Outros Portfolios

Sobre o papel de Arte no portfolio, ela pode ser alocada em uma outra categoria —-nem de Minimo
Risco, nem de Risco — mas sim em Investimentos Ex6ticos, ou de Paixdo ou Colecionaveis.

Na verdade, o que talvez ainda falte para Arte deixar de ser um Investimento Exético e passe e ser,
sem sombra de divida, um investimento que contribui para o portfélio financeiro, é a entrada neste
mercado de um grande “market-maker”. Alguém que tenha bolsos largos o suficiente para garantir a
recompra, com desconto, de obras de a Arte; dando saida aos investidores. Por exemplo, um grande
banco que coloque sua colecdo a venda e dé alguma garantia de recompra.

Foi isso que aconteceu com as ETFs e intimeros outros produtos financeiros que hoje fazem parte
do nosso dia a dia. Este proximo passo ainda ndo aconteceu no mercado da arte. Mas a expectativa é que
possa acontecer a qualquer momento.

Quem quiser se aprofundar no tépico, as referéncias sao Menconi (2022), que entra em maiores
detalhes sobre o papel da arte em um portfélio de ativos financeiros e Chemalle e Spinola (2024) que
trata de algumas estratégias de colecionar Arte como o equivalente a investimentos em “Venture
Capital”.

Em resumo

Em resumo, Investimentos Alternativos tem um lugar apropriado no portfélio e, dependendo da
metodologia, entrariam ou como parte do Portf6lio “Satellite” ou como parte do Portfélio de Risco. Por
outro lado, Arte seria uma outra categoria de investimentos. O mercado de arte precisa ainda dar um
passo para que Arte, seja sem sombra de divida, considerada um ativo que componha o portfélio
financeiro. Precisa da entrada de um “market-maker” com bolsos largos, garantindo a recompra das
obras; como aconteceu com as ETFs.

AS PRINCIPAIS DIFERENCAS ENTRE INVESTIMENTOS NO MERCADO
BRASILEIRO E INTERNACIONAL

Existem indmeras diferencas entre o Brasil e o mercado internacional. E estas diferencas surgem
tanto em termos de demanda e oferta de produtos, como também na estrutura de mercado.

Esta secdo aborda apenas duas destas diferencas e maiores detalhes podem ser encontrados no
capitulo 3 do livro “Investimentos: o Guia dos Céticos”

Em primeiro lugar, o mercado brasileiro é o que chamamos de mercado pouco profundo. Aqui no
Brasil, as taxas de juros reais sdo muito elevadas o que faz com que ndo exista necessidade nenhuma de
produtos sofisticados para atingir metas de retorno. No Brasil, produtos sofisticados sao apenas um luxo
e, contrariamente ao que acontece nos paises desenvolvidos, estdo longe de ser uma necessidade.



Neste sentido, o espectro de risco é muito pouco desenvolvido no Brasil. Tanto que até mesmo o
mercado de crédito, um dos mais importantes no exterior, aqui é ainda incipiente.

Por causa dos juros elevados, o Brasil sempre foi dominado pelos investimentos em Caixa; o
famoso CDI. Mais recentemente, surgiram também titulos prefixados mais longos; assim como
indexados a inflagdo — ambos também investimentos muito seguros apesar de terem um pouco mais de
volatilidade. E sugiram também os multimercados, uma espécie de “Hedge Funds” brasileiro com baixa
volatilidade e pouco risco. Porém, contrariamente ao que acontece no exterior, onde os “Hedge Funds”
estdo bem fundo dentro do espectro de risco, aqui no Brasil eles surgiram em um lugar para 14 de
confortavel; perto do CDI. E surgiram ndo porque o investidor brasileiro precise de mais retorno. Ele
ndo precisa! Mas sim porque o investidor brasileiro, contrariamente ao investidor internacional, ndo
gosta e ndo aceita a volatilidade; e est4 disposto a pagar um bom preco para evita-la.

Mais recentemente, a classe de “Private Equity” vem também se desenvolvendo no Brasil. Mas
sdo fundos pequenos, pouco diversificados, que servem mais para atender a demanda de grandes fundos
globais, que precisam ter Brasil no portfélio, do que para investimentos diretos de pessoas fisicas.

As vezes acontece de algum investidor pessoa fisica alocar em algum alternativo doméstico.
Porém, talvez, para produtos mais sofisticados, seja melhor investir 1 fora. O Brasil é maravilhoso para
produtos de Caixa e Renda Fixa. O resto, e em particular os produtos mais sofisticados, é tudo muito
bésico.

A segunda diferenca estd relacionada com a estrutura de mercado.

No mercado europeu, a maior parte dos investimentos é feita através do sistema bancéario; e ndo
pelo mercado de capitais. Ja nos Estados Unidos, o dominio é do mercado de capitais. Em outras
palavras, no que diz respeito ao investidor pessoa fisica; na Europa temos “Private Banks” e, nos Estados
Unidos, “Assessorias de Investimento “.

De inicio, o Brasil, seguia o sistema europeu; com alguns poucos “Private Banks” dominando o
mercado. Apenas mais recentemente, o sistema se americanizou e tivemos uma enorme expansao das
Assessorias de Investimento. Hoje, o que temos aqui no Brasil é um sistema misto entre aquele dos
“Private Banks” europeus e da Assessoria de Investimento americana.

Em resumo, duas entre as varias diferencas entre Brasil e o mercado global sdo:

i) os juros extraordinariamente altos e o espectro de risco pouco profundo — o que faz com que
investimentos em Caixa e Renda Fixa sejam muito atrativos no Brasil. Porém, investimentos menos
tradicionais, como por exemplo os Alternativos, devem ser procurados no exterior;

ii) até pouco tempo atras, a estrutura de mercado brasileira era baseada no sistema europeu de
grandes “Private Banks”. Porém, os ultimos 10 anos, o sistema americano de Assessoria de
Investimentos se expandiu fortemente. Hoje, o Brasil tem um sistema misto que o faz diferente tanto da
Europa quanto dos Estados Unidos.

ALGUNS DOS PRINCIPIOS QUE PRECISAM SER SABIDOS ANTES DE SE
COMECAR A INVESTIR

Existem varios principios que sdao importantes de saber antes de comecar a Investir. E esta secao
trata de cinco deles. Para maiores detalhes. as referéncias sdo os livros” Armadilha de Investimentos” e
“Investimentos: O Guia dos Céticos”.



Principio 1: Investir é sobre construir um bom portfélio

Cabe notar que construir um bom portfélio é uma atividade processual, mon6tona e desprovida de
emocoes. Nao é tdo divertido quanto procurar aquele “ativo bom e barato que vai subir de preco e que,
INCRIVELMENTE, ninguém ainda descobriu®”.

O que também tem mais emocdes do que construir bons portfélios, é investir com base no
noticidrio ou informacoes ptblicas. Mas isto também ndo funciona. Saber das noticias pode te deixar
mais bem instruido; mas ndo te torna um melhor investidor

Pense bem. Se até o jornalista ja tem a informacao; os investidores profissionais ja agiram sobre
ela. Muito provavelmente foram eles mesmos “as fontes” que liberaram a informacao para o jornalista E
uma informacdo que j4 estd mais do que bem precificada.

Pois investir racionalmente é uma atividade muito mais prosaica e desprovida de emogées do que
procurar o ativo bom e barato ou investir com base no noticiario. Mas é também muito menos ingénua.

E investir racionalmente significa construir bons portfélios.

Principio 2: Em um bom portfélio, cada instrumento tem uma fungdo bem definida e uma
magnitude apropriadamente calculada.

De novo uma atividade processual, monétona e desprovida de emogées.

Mas investimentos — sejam eles tradicionais, alternativos ou ex6ticos - devem ser pensados neste
contexto. Ou seja, eles devem ser precificados em termos da sua contribuicdo para o portfélio; e ndo
individualmente; em termos dos seus méritos particulares.

Uma boa comparagdo é com uma colecao de Arte; que seria o equivalente artistico a um portfélio
financeiro. Cada quadro que o colecionador planeja comprar tem que ser precificado em termos da sua
contribuicdo para a colecdo — o portfélio - e ndo em termos do seu mérito individual.

Principio 3: Em um bom portfélio, alguns ativos terdo um bom desempenho enquanto outros terdo
um desempenho ruim.

Ou seja, esperar que todos os ativos do portfélio tenham um bom desempenho, é um contrassenso.
Na verdade, alguns ativos estdo no portf6lio justamente para irem mal quando outros vdo bem. E vice-
versa. Portanto, sempre existira um ativo com melhor desempenho e outro com pior desempenho.

Neste sentido, retirar do portfélio aqueles ativos que estdo indo mal, pode ser um erro. Os ativos
devem ser avaliados ndo pelo seu desempenho individual, mas sim pela sua contribui¢do para o
portfélio. E um ativo sé deve sair quando ndo estiver cumprindo sua funcdo — funcdo esta que muitas
vezes requer ir mal quando algum outro ativo esta indo bem.

Principio 4: Investir requer autoconhecimento

Um bom portfolio precisa refletir algo sobre os objetivos de investimento e a estrutura de passivos
de um investidor. Na verdade, quanto mais refletir estas caracteristicas, melhor serd o portfélio!
Portanto, autoconhecimento é importante ao investir.

Porém, autoconhecimento da trabalho e a maior parte dos investidores prefere nem perder tempo
com isso. E mais facil dizer que o objetivo do portfélio é ganhar o maximo possivel. Muito ingénuo, ndo?

Pois isto ndo é investir. E jogar. Mais f4cil, mais divertido e, por sinal, também mais barato, é
pegar o avido e ir logo para Las Vegas jogar em um cassino.

® O livro Armadilhas de Investimento discute 6timos exemplos de estratégias de investimentos ingénuas.



Principio 5: Cuidado para ndo terminar com um Portfélio Acidental

O Portfélio Acidental é um amontoado de produtos financeiros que alguém ligou para vender e o
investidor simplesmente comprou; sem nenhum critério. E um portfélio que ndo consegue nem mesmo
ser um todo coerente; quanto mais ser eficiente.

Porém este é o Portfolio da grande maioria dos investidores: caro, mal pensado, confuso, sem
nenhuma relacdo com os objetivos ou o passivo do investidor.

Em resumo, existem quatro principios que sdo importantes de saber antes de comecar a investir: i)
Investir é sobre construir bons portfélios — e ndo sair por ai procurando aquele ativo bom e barato que vai
subir de preco e que INCRIVELMENTE ninguém ainda percebeu. ii) Em um bom portfélio, cada ativo
tem que ser alocado na sua funcdo apropriada e na quantidade correta iii) Em um portfélio, por definicdo,
alguns ativos terdo bom desempenho enquanto outros terdo um desempenho ruim. V4 se acostumando!
iv) Um bom portfdlio requer autoconhecimento. v) Cuidado para ndo terminar com um Portfélio
Acidental; cheio de coisas que alguém vendeu e vocé comprou sem nenhum critério.

CONCLUSAO

A partir dos anos 2000, em uma realidade de juros extraordinariamente baixos, os investidores
globais tornaram-se cada vez mais criativos para atingir suas metas atuariais. As classes de ativos
tradicionais de Renda Fixa e Renda Variavel se aprofundaram cada vez mais dentro do espectro de risco,
e surgiram no mercado novos ativos; muitas vezes iliquidos e em diferentes estagios da maturacdo, mas
com retornos esperados maiores.

Estes novos ativos foram agrupados em novas classes - Investimentos Alternativos e Exoticos - e
comecaram a ganhar cada vez mais espaco dentro dos portfélios; primeiro entre os investidores
institucionais e depois dentre os investidores pessoas fisicas de alta renda. E primeiro com
recomendacgdes de uma alocagdo de 10% do portfolio, depois 20%, entdo 30% e agora, talvez, em um
patamar exagerado.

No Brasil, esta realidade de juros reais baixos quase ndo esteve presente; a ndo ser por alguns
poucos e curtos periodos. Mesmo assim, uma curiosa variante da classe de alternativos se desenvolveu
nos mercados locais: os fundos multimercados - porém, em uma regido do espectro de risco pouco
profunda, disputando espago com Caixa e titulos de Renda Fixa; em forte contraste com o que aconteceu
no exterior, onde os Alternativos se situaram bem fundo dentro do espectro de risco; entre Crédito
“High-Yield” e Acdes.

O objetivo deste artigo foi fazer uma andlise preliminar destes Investimentos Tradicionais,
Alternativos e Ex6ticos e discutir as diferentes maneiras como eles podem ser combinados para compor
um portfoélio.

Dentre os Investimentos Tradicionais, o artigo trata de investimentos em Caixa, Renda Fixa,
Crédito, “Real Estate” e Moedas, enquanto os Investimentos Alternativos sdo “Private Debt”, “Private
Equity”, “Venture Capital”, ”“Private Real Estate”, “Hedge Funds”, “Commodities” e, mais
recentemente, Moedas Digirais e Investimentos Tematicos. Entre os Investimentos Exéticos, que este
artigo prefere denominar de “Alternative (+), estdo aqueles que as instituicdes financeiras chamam de
Investimentos de Paixdo além de estratégias complicadas; como as ilustradas no capitulo 5 do Armadilha
de Investimentos. E aqui cabe destacar os investimentos em Arte, uma classe de exéticos que possui
desafios bastante especificos - mas que, assim como um dia aconteceu recentemente com as Moedas
Digitais, podem ser eventualmente superados.

A segunda metade da década de 2020 parece sinalizar para uma realidade de juros mais elevados
no cendrio internacional; uma realidade bem diferente daquela experimentada nos primeiros vinte anos



do milénio. A Renda Fixa, uma classe de ativos tradicional que havia praticamente desaparecido dos
portfélios globais, parece estar ensaiando uma volta em grande estilo. Neste sentido, os anos a seguir
podem apresentar desafios para os Investimentos Alternativos e Ex6ticos. Como estes desafios serdo
enfrentados é uma histéria que ainda est4 sendo contada.
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