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CONSTRUCAO DE PORTFOLIOS COM ATIVOS
INTERNACIONAIS E ALTERNATIVOS

Marcel Borelli®

RESUMO

Este artigo analisa a relevancia da diversificacdo internacional e o papel dos investimentos
alternativos na construcdo de portfélios mais robustos frente as incertezas econémicas. A partir de
cinco questdes fundamentais explora-se a alocagdo estratégica de ativos, os limites da diversificagdo
doméstica, as possibilidades trazidas pelos instrumentos alternativos, e os riscos associados a essas
decisdes. Fundamentado na teoria moderna do portfélio e na experiéncia pratica de mercado, o texto
propoe diretrizes conceituais e operacionais para investidores que buscam estruturacdo patrimonial
com maior alcance global e sofisticacdo de risco.

Palavras-Chave: Investimentos Internacionais, Investimentos Alternativos, Fatores de Risco,
Engenharia de Portfolio.
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INTRODUCAO

A globalizacdo dos mercados financeiros, aliada a digitalizacdo das plataformas de
investimento, ampliou consideravelmente o acesso de investidores brasileiros a ativos internacionais e
estratégias alternativas.

Apesar dessa evolucdo, observa-se que a adocdo dessas solucdOes permanece, muitas vezes,
reativa e fragmentada, guiada por percepg¢des pontuais de oportunidade — como o nivel do cambio —
em detrimento de uma alocacdo fundamentada em principios estratégicos.

Este artigo busca sistematizar uma abordagem mais técnica e estruturada a partir da analise de
cinco perguntas-chave, oferecendo subsidios teéricos e praticos para orientar a tomada de decisdo no
atual contexto de gestdo patrimonial. Para quem quiser se aprofundar ainda mais neste tema, a
recomendacdo sdo os livros “Investimentos: O Guia dos Céticos” e “Asset Management: a systematic
approach to factor investing”

QUANTO DEVE SER ALOCADO INTERNACIONALMENTE?

E comum observar decisdes de investimento no exterior pautadas pelo valor momentaneo da
taxa de cambio, sobretudo do délar, em vez de derivadas de uma analise estratégica do perfil de gastos
e passivos cambiais. Tal comportamento oportunista, embora compreensivel, tende a produzir
ineficiéncias de longo prazo e pode comprometer objetivos relevantes, como educacdo internacional
ou consumo global.

Uma abordagem mais apropriada pressupde a identificacdo da proporc¢do dos gastos vinculada a
moedas fortes'. Diversos estudos e evidéncias empiricas sugerem que familias brasileiras de alta renda
frequentemente possuem entre 30% e 40% de seu padrdo de vida atrelado, direta ou indiretamente, ao
ddlar ou ao euro. Essa estimativa pode servir como parametro inicial para a alocacdo cambial do
portfolio.

Adicionalmente, a alocacdo internacional proporciona acesso a mercados e setores ausentes no
Brasil, como tecnologias disruptivas, inovacdo em satide, e novas formas de consumo. Esse acesso
amplia o espectro de oportunidades e reduz o risco idiossincratico de manter um portfélio
exclusivamente doméstico. A diversificacdo geografica contribui, portanto, para a resiliéncia estrutural
da carteira.

No ambito da alocacdo global, merece destaque o papel dos investimentos alternativos. A
classificacao “alternativos” abrange desde estratégias como Private Equity e Private Credit — que se
alinham, respectivamente, a renda variavel e a renda fixa — até hedge funds com abordagens
descorrelacionadas. Em mercados desenvolvidos, é comum observar alocacoes entre 15% e 35% em
ativos alternativos, ajustadas ao perfil de risco e horizonte do investidor.

Contudo, esses ativos também carregam riscos particulares, como menor liquidez, maior
complexidade operacional e opacidade na precificacdo. Assim, sua inclusdo deve ser pautada por
critérios técnicos e visdo de longo prazo. Os investimentos internacionais, sobretudo quando envolvem
estratégias alternativas, exigem uma mudanca na forma de pensar o portfélio: de decisdes isoladas
para uma construcao estratégica e integrada de alocacgao.

COMO ABORDAR O INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Apesar da relevancia econdmica do Brasil, seu mercado de capitais apresenta concentracao
significativa em setores como commodities, institui¢des financeiras e consumo interno. Essa estrutura
limita a eficacia da diversificacdao doméstica. Além disso, a alta correlacdo entre os ativos locais em




momentos de estresse compromete a protecdo de capital, uma vez que diferentes classes tendem a se
mover conjuntamente.

Diante desse cendrio, tornou-se comum entre investidores brasileiros a adogdo de portfélios
concentrados e a tentativa de compensar a falta de diversificacdo por meio de andlises profundas —
como estratégias “value investing” — ou da leitura macroecondmica. Embora validas em
determinadas circunstancias, essas abordagens dependem de elevada capacidade de previsdo e sdo
dificeis de replicar de forma consistente®.

Nesse contexto, a internacionalizacdo do portfélio representa uma inflexdo estratégica. A
ampliacdo do universo investivel permite a construcdo de carteiras com maior equilibrio setorial,
geografico e de estilos de gestdo. O investidor passa a acessar mercados com ciclos econémicos
distintos, politicas monetarias ndo correlacionadas e ativos com caracteristicas diversas de risco e
retorno.

A Teoria Moderna do Portfélio®, desenvolvida por Harry Markowitz, oferece embasamento para
essa abordagem, ao distinguir entre risco sistematico e risco especifico. O segundo, sendo passivel de
diversificacdo, ndo é remunerado com prémio de risco adicional. Tal teoria parte da premissa que os
mercados sdo eficientes e podemos debater se os mercados sdo realmente tdo eficientes, mas para
justificar este nivel de concentracdo a perspectiva de acerto precisa ser altissima. Ou seja, manter um
portfélio concentrado aumenta o risco total sem garantir retorno proporcional, o que torna a estratégia
ineficiente.

Ainda assim, observa-se a repeticao de padroes domésticos nos portfélios internacionais, como
a concentracdo excessiva em poucos ativos, muitas vezes escolhidos com base em vinculos
interpessoais ou recomendagoes informais. Tal pratica enfraquece o potencial de diversificacdo global.

Um exemplo numérico ilustra bem essa questdo: um portfélio composto por dez titulos de
divida com rendimento de 7% ao vencimento perde 10% em caso de inadimpléncia de um emissor. Ja
um portfélio com cem titulos, mantendo o mesmo retorno médio, limitaria essa perda a 1%. A
diversificacdo, nesse caso, protege o investidor contra eventos idiossincraticos sem comprometer o
retorno.

Portanto, a alocacdo internacional requer uma mudanga de paradigma. Trata-se de adotar uma
légica de engenharia de portfolio, que valorize a construcdo de carteiras amplas, multi-classe e
fundamentadas em fatores de risco. Tal abordagem tende a ser mais intangivel e abstrata, mas é a
Unica que promove robustez estrutural e resiliéncia em diferentes regimes de mercado.

POR QUE DEVO TER INVESTIMENTOS ALTERNATIVOS NO MEU
PORTFOLIO?

Investimentos alternativos compreendem um conjunto heterogéneo de ativos que ndo se
enquadram nas categorias tradicionais de acbes e titulos publicos ou privados negociados em
mercados liquidos. Entre os exemplos mais recorrentes estdo fundos imobiliarios, crédito estruturado,
Private Equity, hedge funds, commodities e ativos reais em geral. O crescimento dessa classe reflete
tanto a evolucdo da infraestrutura de mercado quanto a busca por diversificacdo e retorno diferenciado
por parte dos investidores.

A justificativa principal para a inclusdo de ativos alternativos em um portfélio reside em sua
capacidade de agregar riscos distintos dos tradicionais. Por apresentarem estruturas de retorno
baseadas em fatores como eventos corporativos, prémios de liquidez ou estratégias descorrelacionadas,

2

3Black, F., & Litterman, R. (1992). Global Portfolio Optimization. Financial Analysts Journal,
48(5), 28-43. Esse artigo suporta a ideia de que a alocacdo internacional deve considerar o passivo
cambial e ndo apenas oportunidades taticas.



esses instrumentos podem reduzir a volatilidade global da carteira e melhorar sua relagdo risco-
retorno.

Nos ultimos anos, observou-se também a chamada financeirizagdo de ativos ndo convencionais.
Estruturas institucionais passaram a oferecer acesso a segmentos antes restritos ou informais, como
colegdes de vinhos raros, royalties de atletas e artistas, veiculos classicos, florestas e até propriedades
agricolas com valor agregado. Embora ainda nichados, esses mercados oferecem ao investidor
sofisticado novas possibilidades de diversificacdo e descorrelagao.

E importante salientar que o simples fato de um ativo ser “alternativo” nao implica, por si s6,
beneficio a diversificacdo. O efeito desejado depende da relacdo entre o ativo e os demais elementos
do portfdlio, e de como ele responde a fatores macroecondmicos predominantes. Um fundo de crédito
estruturado, por exemplo, pode capturar prémios associados a iliquidez ou risco de crédito, enquanto
um fundo de arbitragem de fusdes (M&A) é sensivel a eventos especificos e menos correlacionado
com o ciclo de mercado.

Além disso, os investimentos alternativos frequentemente permitem exposicdo a ativos fora do
mercado publico, como empresas em fase de crescimento ou operagdes estruturadas com protecdes
contratuais. Isso amplia o acesso a fontes de retorno distintas e aumenta a profundidade do portfélio,
sobretudo em contextos de juros reais baixos ou mercados acionarios com valuations elevados.

Para que cumpram seu papel de forma eficiente, no entanto, é essencial que os alternativos
sejam selecionados a partir de sua funcdo especifica na carteira, e ndo apenas por sua rotulagem. E
recomendavel analisa-los sob a ética de fatores de risco, horizonte de liquidez, premissas de retorno e
impacto na volatilidade total do portfolio.

Em sintese, os ativos alternativos representam uma expansdao do universo investivel e uma
oportunidade de acesso a riscos e fontes de retorno que os ativos tradicionais nao oferecem. Contudo,
sua efetiva contribuicdo ao portfélio depende de analise criteriosa, selecdo adequada e integracdo
estratégica.

COMO CONSTRUIR UM PORTFOLIO DE ALTERNATIVOS?

A construcdo eficiente de um portfélio com ativos alternativos requer uma abordagem distinta
daquela normalmente aplicada a selecdo de agdes ou titulos de renda fixa. Em vez de focar
exclusivamente em retornos esperados ou histérico de desempenho, o investidor deve considerar a
funcdo estratégica de cada ativo na carteira, bem como seus fatores de risco dominantes®.

O Professor Andrew Ang, da Columbia Business School, utiliza uma analogia bastante titil para
esse processo: ele compara os ativos a alimentos e os fatores de risco a nutrientes®. Assim como uma
dieta equilibrada depende da composicdo nutricional e ndo apenas dos tipos de alimento, um portfélio
bem construido exige atengdo aos riscos subjacentes e ndo somente as categorias aparentes dos ativos.

Aplicando essa légica, um mesmo ativo alternativo pode ter diferentes comportamentos em
funcdo de seu perfil de risco. Dois fundos rotulados como “Private Equity”, por exemplo, podem
responder de forma divergente a choques de liquidez, ciclos econdomicos ou mudancas regulatérias, a
depender de sua estratégia, regido de atuacdo e estagio das empresas investidas.

Para otimizar a construcdo de um portfélio de alternativos, é recomendavel:

* Mapear os fatores de risco de cada ativo e sua relacdo com o restante do portfélio;

4Tetlock, P. E. (2005). Expert Political Judgment: How Good Is It? How Can We Know?
Princeton University Press. Artigo que discute que as previsdes macro sdo inconsistentes no longo
prazo; faz uma critica as abordagens “macro taticas”.

S5Markowitz, H. M. (1952). Selecdo de Portfélio. The Journal of Finance, 7(1), 77-91. Esse
artigo seminal introduziu a Teoria Moderna do Portfélio, demonstrando que a diversificacdo permite
reduzir riscos especificos sem comprometer o retorno esperado.



* Avaliar a correlagdo entre os ativos alternativos e os mercados tradicionais;
* Considerar a liquidez, estrutura juridica e horizonte de investimento de cada alocacao.

Um erro recorrente € a ilusdo de diversificacdo. Um investidor que aloca recursos em “Private
Equity”, imdveis comerciais e crédito estruturado pode acreditar que possui um portfélio alternativo
diversificado. Contudo, se todos os ativos estiverem expostos ao mesmo ciclo de crescimento ou a um
aperto nas condices de crédito, a carteira sofrerd de maneira concentrada.

Adicionalmente, a construcdo eficiente demanda atencdo a governanca e a estrutura de
monitoramento. Diferentemente de ativos liquidos e transparentes, os alternativos exigem diligéncia
continua, avaliacdo de risco qualitativa e capacidade analitica para interpretar relatérios de
desempenho muitas vezes complexos.

Em dltima instdncia, a alocacdo em ativos alternativos também deve ser tratada como um
exercicio de engenharia de portf6lio, onde a funcdo de cada componente é cuidadosamente calibrada.
A sofisticacdo na construcdo é proporcional a complexidade dos ativos envolvidos — e é justamente
essa sofisticacao que permite colher os beneficios de diversificagao, retorno e protecdo de capital.

QUALIS RISCOS DEVO CONSIDERAR AO INVESTIR EM ALTERNATIVOS

A despeito de seus beneficios, os investimentos alternativos apresentam um conjunto de riscos
proprios que exigem anadlise criteriosa por parte dos investidores e seus assessores. O mais evidente
deles é o risco de liquidez. Muitos desses ativos sdo estruturados em veiculos fechados, sem mercado
secunddrio ativo, com prazos de resgate que podem variar de anos. Isso impde restricdes a
flexibilidade da carteira e exige planejamento patrimonial de longo prazo.

Outro fator relevante é a complexidade juridica e operacional. Fundos de crédito estruturado,
private equity ou estratégias de arbitragem frequentemente envolvem estruturas contratuais
sofisticadas, clausulas de governanca restritivas e dependéncia de modelos quantitativos ou
qualitativos de avaliacdo. A compreensdo desses elementos é essencial para uma gestdo adequada do
risco.

Adicionalmente, a valorizagdo de ativos iliquidos® nem sempre reflete as condigdes reais de
mercado. Em muitos casos, a auséncia de marcagdo a mercado pode mascarar deterioragdes no valor
dos ativos, postergando ajustes de precos que se tornam evidentes apenas em eventos de liquidez ou
revisdo contabil. Isso pode comprometer a avaliacdo da volatilidade do portfélio e levar a
subestimacao do risco real.

Deve-se considerar ainda o risco de falsa diversificacdo. Ativos alternativos com rétulos
distintos podem estar expostos a fatores de risco comuns. Por exemplo, iméveis comerciais e crédito
estruturado podem reagir de forma semelhante a um aumento abrupto nas taxas de juros ou a uma
retracdo no crédito. Assim, a diversificacdo verdadeira requer mapeamento dos fatores subjacentes, e
ndo apenas variedade superficial de nomes.

Ha também riscos operacionais, regulatérios e cambiais, sobretudo quando se investe em ativos
internacionais. O desalinhamento entre os prazos e o perfil do investidor — especialmente em
estratégias com capital comprometido por varios anos — pode resultar em decisdes precipitadas em
momentos de estresse.

Por fim, o risco comportamental é especialmente relevante nesse contexto. Dada a opacidade e a
complexidade dos ativos alternativos, é comum que investidores abandonem estratégias no momento
errado, seja por impaciéncia, falta de compreensao ou frustracdo com retornos menos lineares.

6llmanen, A. (2022). Investing Amid Low Expected Returns. Wiley. Livro que aborda como
multiplos ativos podem estar expostos aos mesmos fatores, mesmo com nomes distintos.



Portanto, embora os ativos alternativos oferecam amplas possibilidades de geracdo de valor e
diversificacdo, sua adocdo exige preparo, alinhamento com os objetivos do investidor e uma estrutura
de avaliacdo e monitoramento compativel com sua complexidade.

CONCLUSAO

A construcao de portfolios resilientes no contexto atual exige uma abordagem que transcenda os
limites da alocacdo tradicional centrada em ativos domésticos liquidos. A internacionalizacdo da
carteira e a integracdo de investimentos alternativos constituem ndo apenas oportunidades, mas
também imperativos estratégicos diante da complexidade crescente dos mercados e da
interdependéncia global.

Os ativos internacionais permitem ao investidor acessar setores economicos, geografias e
dindmicas macroeconémicas que ndo estdo disponiveis no mercado local, favorecendo a diversificagao
real. Ja os investimentos alternativos, quando devidamente compreendidos e estruturados, adicionam
novas fontes de retorno e exposicdo a riscos que nao se manifestam nos ativos tradicionais, ampliando
as possibilidades de otimizacao da relagdo risco-retorno.

Entretanto, essas oportunidades ndao vém sem desafios. A correta alocagdo em ativos
internacionais e alternativos demanda um grau elevado de diligéncia, planejamento e sofisticacdo
analitica. Requer também o abandono de abordagens intuitivas e reativas, substituindo-as por um
processo decisério sistematizado e orientado por principios técnicos, como os delineados pela teoria
moderna do portfélio e pela gestdo baseada em fatores.

Portanto, o investidor contemporaneo, ao buscar maior eficiéncia e robustez em sua estrutura
patrimonial, deve adotar uma visdo holistica e global. A diversificacdo internacional e o uso criterioso
de ativos alternativos deixam de ser elementos acessorios e assumem papel central em uma arquitetura
de portfélio consistente com os desafios e as oportunidades atuais.
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