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Quando se fala de investimentos alternativos misturam-se normalmente 3
grandes tipos de investimentos: por um lado estratégias de investimento
alternativas em classes de activos tradicionais — por exemplo os hedge funds,
que utilizam activos tradicionais (accOes, obrigacdes e seus derivados) de
forma alternativa a dos fundos “long-only”; por outro lado estratégias de
investimento tradicionais (“long-only”) em classes de activos nao tradicionais
— aqui incluem-se activos como Private Equity, Imobilidrio, Infra-estruturas,
Energias Renovaveis, Arte ou Commodities; ou ainda uma terceira
possibilidade, que combina as duas anteriores, e que geralmente ocorre no
mundo dos Hedge Funds que investem em activos como Commodities,
utilizando estratégias alternativas.

A grande explosdo nos ultimos anos nos chamados investimentos alternativos
esteve relacionada com o0s grandes avancos na teoria € na inovagao
financeira, que permitiram criar veiculos de investimento, derivados
financeiros e indices que foram amplamente utilizados na construgdo de
estratégias alternativas, e com cada vez maior procura por optimizacao nas
carteiras dos investidores, que procuraram melhorar o retorno e reduzir o
risco utilizando activos ndo correlacionados nos seus portefolios.

A crise financeira actual mostrou algumas das limitacOes incorridas durante
este forte crescimento e que vao determinar a evolugao futura deste tipo de
investimentos. Questdes relacionadas com (i) pouca transparéncia e auséncia
de supervisdo, que potenciaram, por exemplo, a ocorréncia de fraudes no
mundo dos Hedge Funds (a mais notavel, o caso Madoff), (ii) a iliquidez dos
fundos, que nao permitiu aos investidores resgatar as suas posicoes ou fazé-
lo a grande desconto; (iii) a alteracdo das correlacdes histéricas entre os
activos em momentos de stress, que nao permitiu os beneficios esperados da
diversificacao; (iv) o risco de contra-parte, mais visivel a partir da faléncia da
Lehman Brothers, e que questionou todos os derivativos negociados fora de
mercados regulamentados; (v) as notacoes de rating de activos estruturados,
que induziram em erro as analises de risco utilizadas na construcdo dos
portefdlios; ou (vi) a pouca profundidade de alguns mercados, o que
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dificultou a capacidade de valorizagao dos activos, dentre outras, conduziram
os investidores a preferir abordagens de investimento mais tradicionais.

O mundo dos investimentos alternativos esta a reagir a esta tendéncia dos
investidores, tentando ultrapassar as dificuldades identificadas de forma mais
clara na actual crise. Tendéncias como a migracdo de hedge funds para o
universo dos fundos harmonizados, para melhorar a transparéncia e sujeitar
a regulacao, a listagem de fundos fechados em mercados organizados, para
introduzir liquidez em produtos iliquidos, ou as alteracdes regulamentares
que prevéem a negociacao em mercados regulados de derivativos OTC, sao
exemplos destas tendéncias.

E importante ndo ignorar que, apesar de muitos aspectos estruturais da
actividade terem sido questionados, os principios fundamentais pelos quais os
investimentos sao avaliados nao se alteraram. E por isso que actualmente
muitas oportunidades de investimento em muitos sectores parecem
extremamente atractivas. Investimentos em activos alternativos como as
infra-estruturas e concessdes, que beneficam de estabilidade e
previsibilidade das receitas e funcionam em ambientes regulados, as energias
renovaveis, que estdao a beneficiar dos planos de investimento necessarios
para alterar o paradigma energético ou ainda o carbono e o ambiente, que
estao relacionados com a cada vez maior preocupacao com a
sustentabilidade do crescimento das economias, vao assumir um papel cada
vez maior nos portefdlios dos investidores, pela sua atractividade enquanto
activos alternativos de risco reduzido e retorno favoravel.
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