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Rumo a

renda fixa

Cenario Apos dois anos de resgates liquidos,
indtstria de fundos voltou ao saldo positivo este
ano, com R$ 150 bilh6es entre janeiro e abril

Roseli Loturco
Para o Valor, de Sao Paulo

Raras vezes a conjuncio de incertezas
emrelacdo aos indicadores macroeconé-
micos no Brasil e no mundo causaram
tanta volatilidade no mercado financei-
ro como nos Gltimos dois anos. As davi-
das em relacdo ao corte de juros e ao con-
trole da inflacio nos Estados Unidos
(EUA) e no mercado doméstico, além de
alteragdes regulatorias, mudaram os ru-
mos dos investimentos que, agora, co-
mecam a migrar mais fortemente rumo a
renda fixa mais conservadora.

Na indtstria de fundos, a oscilacido
foi tanta que o investidor saiu de dois
anos de resgates liquidos de R$ 108 bi-
lhoes,em 2023, e R$ 129,7, bilhoes, em
2022, para saldo positivo de R$ 150 bi-
lhoes de janeiro a abril deste ano, se-
gundo dados da Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financei-
ro e de Capitais (Anbima).

O cenario foi afetado por diferentes
motivos. No inicio de 2023, com a taxa
de juros no Brasil na faixa de 13,75%,
os investidores, que estavam estacio-
nados narenda fixa, que os remunera-
va em dois digitos, correram do crédi-
to privado devido a lista de empresas
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Bruno Funchal

cio da queda da taxa de
juros no Brasil e com a
reforma tributaria apro-
vada, os fundos de crédi-
to privado deixaram a
crise para tras e totali-
zam R$ 21,8 bilhoes de
aportes nos 12 meses até
fevereiro de 2024.

Para os especialistas, o
cendrio macroecondémico e as mudan-
cas de regras pesaram nessa volatilida-
de. “E importante dizer que os EUA nio
mexiam na taxa de juros ha décadas e
que no Brasil s6 iniciamos corte de ju-
ros no segundo semestre de 2023. E ti-
veram ainda as mudancas tributarias
dos fundos exclusivos e de tributacio
dos off shore, além das novas regras de
ativos isentos de recolhimento de im-
posto como LCA e LCI”, observa Carlos
André, presidente da Anbima.

As mudancas de regras dizem res-
peito as restricoes impostas pelo Con-
selho Monetario Nacional (CMN) em
marco deste ano, que determinam
que s6 poderdo emitir os certificados e
letras do agronegdcio e do ramo imo-
biliarios, CRI e CRA, LCI e LCA, as em-
presas que atuam nesses setores. Nos
altimos anos, companhias de outras
areas — como bancos, varejistas de ali-
mentos, redes de lanchonetes e gru-
pos hospitalares — impulsionaram a
oferta desses papéis.

“O conjunto desses fatores trouxe flu-
xo de retorno para renda fixa, especial-
mente para o crédito privado e para as
debéntures incentivadas”, conta André.

Tanto para as grandes gestoras de

recursos do pais, como Itaa e Brades-
co, quanto para plataforma de inves-
tirmos como a XP, e casas especializa-
das como SulAmeérica, o cenario de ju-
ro até o fim do ano no Brasil esta dado,
o que leva o investidor a colocar seu
dinheiro em ativos de menor risco.

No campo externo, os EUA ditam as
regras. “O excepcionalismo america-
no esta influenciando todo o resto. Por
conta da inovacdo e da tecnologia, os
EUA estdo crescendo mais, por mais
tempo e com emprego bombando, in-
flacao e juro alto. Mas a gente sabe que
em algum momento isso vai se rever-
ter”, afirma Carlos Augusto Salamon-
de, que lidera a diretoria de gestio de
investimentos globais do ItaG Uniban-
co, que abrange a Itati Asset.

Para ele, existem duas forcas antago-
nicas e ambiguas no momento. O juro
alto faz com as pessoas poupem mais,
o que justifica o fluxo mais fortes em
fundos de investimentos, e por outro
lado, o cenario de incertezas pela vola-
tilidade de mercado, faz com que elas
se afastem do risco. Mas o executivo
lembra que mesmo dentro da renda fi-
xa, o investidor tem leque de op¢oes.

“Para quem quer se proteger da infla-
¢do e aguenta volatilidade para ganhar
mais, tem as NTN-Bs do governo. Tem al-
ternativas conservadoras, para quem
quer so6 rodar perto de CDI. Criamos
produtos de risco de crédito baixo, que
coloca um seguro para o cliente via es-
trutura de FIDC”, diz Salamonde.

Mesmo para os fundos de previdén-
cia, foram criadas alternativas de fundos
de crédito mais sofisticados, que fez o
saldo desses recursos saltarem de R$ 3
bilhées no Itat, em janeiro de 2021, pa-
raR$ 85 bilhoes em abril deste ano.

Em média, as casas de investimentos
estio precificando dois cortes de 0,25%
nos juros americanos até o fim do ano.
Mas, para o Bradesco, deve ocorrer s6
um corte de 0,25% em novembro. “O
mundo estd entrando em periodo de
queda de juros. E inequivoco. Brasil,
Chile, Pol6nia e México comecaram e
tém expectativas do ciclo se iniciar
também nas maiores economias. A Eu-
ropa esta com sinalizacio mais forte
para o meio do ano”, observa Bruno
Funchal, CEO da Bradesco Asset.

Ele explica que por isso os investi-
mentos estdo em ciclos diferentes neste
momento. “Mas o mundo depende do
Fed [Federal Reserve]. Quando o juro é
alto 13, dificulta a atracio [de investi-
mentos| em outros paises”, diz Funchal.

Em estudo que fizeram dos tltimos
seis ciclos de queda de juros no Brasil,
o executivo conta que titulos prefixa-
dos, como o IRFM, e pds-fixados, co-
mo o IMA-B (indice de inflacdo), en-
tregaram rendimento elevado ao in-
vestidor nos anos de 2005 e 2006, em
2009,em 2011 e 2012 e em 2014.

“No pior momento desses ciclos,
esses titulos performaram 115% do
CDI e no melhor 218% do CDI. Qual é
a mensagem? A gente esta entrando
em novo ciclo de queda de juros e no
passado os investimentos em renda
fixa performaram melhor que o CDI”,
observa Funchal. Para ele, neste mo-
mento o melhor € fazer migracio de
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investimentos dentro da renda fixa.
“E sair do pés-fixado para algo mais
ativo que sdo combinacoes de prefi-
xado em titulos do governo”.

A SulAmérica Investimentos, que
projeta a taxa Selic entre 9,75% e 10%
até o fim do ano, concorda que a renda
fixa vai capturar o maior volume de in-
vestimentos em 2024. “De janeiro a
marco, teve captura nos fundos de ren-
da fixa de R$ 74 bilhoes em papéis do
governo pré e pos-fixados”, afirma Mar-
celo Mello, CEO da SulAmérica Investi-
mentos. Enquanto isso, as outras cate-
gorias de fundos, como multimercados
e acoes ficaram negativas em R$ 28 bi-
lhoes e R$ 2 bilhoes, respectivamente.

Ele destaca que a Gltima reuniio do
Banco Central (BC), que cortou em
0,25% a Selic, também mexeu com as
taxas futuras de prémios pagas pelos
titulos publicos. “Teve recomposiciao
de prémios e alguns subiram 20 bases
points no dia. Os prefixado de 2031,
que estavam pagando em CDI 11,30%
subiram para 11,77%. Ja a NIN-B,
pos-fixada, que estava em IPCA +
5,90%, foi para IPCA + 6,10%, com du-
ration de 2025” , conta Mello.
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Ja para uma das maiores platafor-
mas de investimentos do pais, a XP, o
cenario de juro elevado traz um custo
de oportunidade muito alto no Brasil.
Dai a predominancia na renda fixa.
“Para tomar risco tem que remunerar
bem acima do que o governo esta pa-

gando“,/ djz Leon G(}ld- «
berg, socio responsavel Fun d 0S de
debéntures

por fundos de investi-
incentivadase

mento na XP.

Ele vé ainda duas
frentes importantes de
investimentos na renda P
fixa daqui para frente. 1
“Os fundos de debéntu- de Cr edlto
res incentivadas e de 1
crédito high grade, que hlgh grade
tém atraido o investidor tém atr ajdo 0O
mais conservador. As »
debéntures incentivas '
atraem pela isencdo de lnveStldor
lias que estavam nos L eon GOldberg
fundos exclusivos estao
descontruindo suas carteiras e cons-
truindo outras com fundos de debén-
tures incentivadas e fundos imobilia-
rios”, afirma Goldberg.

imposto. Algumas fami-
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Especial Guia Valor de Fundos de Investimento

Desempenho Apenas 25% das 1.849 carteiras analisadas nesta edicao
do Guia conseguiram superar a variacao de 10,64% do indicador

Em fase de juros altos, poucos
fundos ultrapassaram o CDI

Marcelo d'Agosto
De S&o Paulo

No periodo entre abril de 2021 e
marco de 2024 os investidores e
gestores de fundos de investimen-
to tiveram que enfrentar o maior
ciclo de alta das taxas de juros no
Brasil dos tGltimos 20 anos. O Ban-
co Central elevou a taxa basica de
2% ao ano em marco de 2021 para
13,75% ao ano em junho de 2022.
No total, o aperto monetario foi de
11,75 pontos percentuais. A Selic
s6 comecou a ser reduzida a partir
de agosto de 2023.

Nesse cendrio adverso, poucas
carteiras conseguiram superar a
rentabilidade do Certificado de
Depositos Interfinanceiros (CDI),
principal indicador de referéncia
para aplicacdes financeiras no Bra-
sil. A variacdo do CDI no periodo
foide 10,64% ao ano. A medianada
rentabilidade dos 1.849 fundos
analisados nesta edicdo do “Guia
Valor de Fundos de Investimento”
foi de 8,36%. Apenas 25% dos fun-
dos superaram o indicador.

O ambiente de juros altos teve
impacto negativo para as acdes ne-
gociadas em bolsa e o Ibovespa
rendeu apenas 3,18% ao ano.

A inflacio média no periodo,
medida pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IP-
CA) ficou em 6,57% ao ano e o do-
lar teve variacao negativa, de 4,28%
ao ano. O mercado internacional
manteve o desempenho positivo e
o S&P 500, importante indicador
para a variacdo das acoes nos Esta-
dos Unidos, subiu 11,49% ao ano.

O cenario foi particularmente
ruim para os gestores de fundos
multimercado, conforme de-
monstra o desempenho do indice
de Hedge Funds da Anbima (IH-
FA), que registrou rendimento de
8,49% ao ano. O desempenho ficou
acima da inflacdo, mas significati-
vamente abaixo do CDI. O desta-
que foi para os titulos de crédito
privado emitidos por empresas no
mercado local e atrelados ao CDL
O indicador IDA-DI, que mede o

desempenho desse mercado, re-
gistrou ganhos de 12,39% ao ano.
Os fundos da categoria renda fi-
xa DI tiveram rentabilidade me-
dianade 10,29% ao ano.Mas os que
ficaram no grupo dos 10% mais
rentaveis tiveram ganhos de mais
de 10,85% ao ano, acima do CDI.
As carteiras da categoria renda
fixa ativo prefixado renderam 10%
ao ano e os melhores fundos tive-
ram ganharam mais de 11,06% ao
ano. Isso apesar do rendimento do
indicador de referéncia, o IRF-M,
que mede o desempenho de uma
carteira composta por titulos pa-
blicos prefixados, ter ficado em
9,14% ao ano. Sinal que muitos
gestores usaram estratégias mais
ativas para buscar rentabilidade.
Amediana darentabilidade dos
fundos da categoria juro real foi de
7,64% ao ano. Os melhores rende-
ram acima de 9,34% ao ano e supe-

8,36%

foi amedianada
rentabilidade dos
1.849 fundos

ad ﬁ

Cenario foi mais dificil para os fundos de acdes, com poucos dessa categoria conseguindo superar a inflacao

raram a variacdo do IMA-B, que
rendeu 7,90% ao ano. O indicador
segue o desempenho dos titulos
publicos atrelados ao IPCA. Tam-
bém nesse segmento, a gestao ati-
va de alguns fundos conseguiu
proporcionar retornos maiores.

Os fundos de crédito privado
com prazo de resgate em até 15
diasrenderam, em média, 11,38%
ao ano. Para aquelas carteiras
com resgate a partir de 16 dias, a
rentabilidade foi de 12,33% ao
ano. Os melhores fundos de cré-
dito privado com resgate em até
15 dias tiveram ganhos acima de
12,06% ao ano. E os melhores com
resgate a partir de 16 dias rende-
ram mais de 13,91% ao ano.

Os fundos de debénture incenti-
vada tiveram variacdo de 10,80%
ao ano. As carteiras mais rentaveis
renderam mais de 12,64% ao ano e
o IDA-IPCA Infraestrutura, uma
das referéncias para o setor, ren-
deu 10,17% ao ano.

A mediana darentabilidade dos
fundos multimercado baixa vola-
tilidade foide 9,36% ao ano. Os me-
lIhores renderam mais de 11,51%
a0 ano. Ja os fundos multimercado
ganharam 7,55% ao ano em média.
No entanto, os melhores fundos
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renderam mais do que 12,48% ao
ano. Essa categoria, tradicional-
mente, tem uma grande diferenca
entre os melhores e piores fundos.

Entre os fundos long & short, a
mediana da rentabilidade foi de
9,38% ao ano e para os fundos
long biased foi de apenas 2,48%
ao ano. Também nessas duas ca-
tegorias ha muita dispersdo en-
tre o desempenho dos fundos
mais e menos rentaveis.

Os fundos a¢des indice rende-
ram 2,14% ao ano. Ja os fundos de
acodes, que adotam politicas mais
amplas para atingir seus objeti-
vos de rentabilidade, tiveram de-
sempenho negativo de 0,53% ao
ano. Poucos fundos dessa catego-
ria conseguiram superar o CDI
oumesmo ainflacao no periodo.

A rentabilidade mediana dos
fundos de acoes no exterior foi de
5,42% ao ano e os fundos de inves-
timentos no exterior renderam
2,59% ao ano. Os melhores rende-
ram mais de 17% ao ano e mais de
9% ao ano, respectivamente.

Por fim, na categoria aloca¢io
multimercado o rendimento ficou
em 8,51% ao ano e a rentabilidade
mediana da categoria Alocacio
acoes foi negativa, 2,49% ao ano.

Analise envolve

De Sé&o Paulo

O “Guia Valor de Fundos de In-
vestimento” lista 1.849 carteiras
com histérico de pelo menos trés
anos e que estao potencialmente
disponiveis para os investidores
em geral. O objetivo foi analisar o
universo de fundos abertos para
captagao. Entretanto, alguns po-
dem estar momentaneamente fe-
chados ou apenas aceitarem inves-
timentos indiretamente por meio
de outros fundos, chamados de es-
pelhono jargao de mercado.

A principal caracteristica do
Guia € agrupar as carteiras em ca-
tegorias que possuam algum sig-
nificado pratico para vocé decidir
adiversificacdo de suas aplicacdes.
O periodo de comparacio de trés
anos é suficientemente longo para
testar a consisténcia do desempe-
nho, mas sem deixar alternativas
relevantes fora da analise.

Optamos por eliminar os fun-
dos classificados pela Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiro e de Capitais
(Anbima) como cambial, mono
acoes, capital protegido, previdén-
cia e divida externa.

Cortamos os fundos cujos pa-
blicos-alvo sdo entidades do poder
publico, funcionarios de determi-
nadas empresas, investidores ins-
titucionais e pessoas juridicas. E
ainda os que possuem tratamento
fiscal de curto prazo e as carteiras
vinculadas aos fundos 157.

Nesse universo mais restrito,
buscamos refinar e rever nossos
critérios de corte para evitar que
carteiras relevantes ficassem de fo-
ra. Para tanto, acrescentamos, con-
forme o caso, os fundos de gesto-
res elencados no Anuario da In-
dastria de Fundos de Investimento
daFGV enalistagem de gestores
da Anbima. Consideramos, tam-

bém, os fundos distribuidos nas
principais corretoras e platafor-
mas de investimento.

Para agrupar as categorias, to-
mamos por base a forma como os
fundos se apresentam de acordo
as classificacoes e os fatores de ris-
co estabelecidos nas Instrucoes da
Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Aregulamentacao orienta
que o nome deve conter “sufixos”
relacionados aos tipos de estraté-
gias que perseguem.

Levamos em consideracao, tam-
bém, a forma pela qual o gestor
chama o fundo, como ele informa
aestratégia que é utilizadaea
composicao dos ativos da carteira.

Para elaborar o guia usamos in-
formacoes da Morningstar, em-
presaindependente com atuagio
global no fornecimento de dados
e analises de investimentos. Todas
as tabelas podem ser encontradas
nosite do Valor.

Confira as 16 categorias:
Renda fixa DI

Inclui os fundos que se apresen-
tam como “referenciado DI” ou
“renda fixa” e ndo possuem o sufi-
x0 “crédito privado” no nome. A
rentabilidade mensal de cada fun-
do no periodo analisado tem co-
mo caracteristica a alta correlacdo
com avariac¢do do certificado de
depositos interfinanceiros (CDI)
ou com o indice de renda fixa do
mercado para titulos pablicos
atrelados a taxa Selic (IMA-S). Am-
bos os indices acompanham as ta-
xas de juro de curto prazo.
Prefixados renda fixa ativo

Inclui os fundos de “renda fixa”
com expressiva correlacio com o
indice de renda fixa do mercado
(IRF-M) ou que adotam estratégias
de gestdo ativa. De forma geral, os
fundos desse grupo possuem bai-
xa correlacdo com o CDI e 0 IMA-S.
Mas alguns podem adotar estraté-

6 categorias

gias complementares para apro-
veitar ganhos no mercado de cré-
dito privado ou de derivativos.
Juroreal

Inclui os fundos de “renda fixa”
com alta correlacdo com os indi-
ces de mercado da Anbima para ti-
tulos pablicos indexados ao IPCA
(IMAB, IMAB-5 ou IMAB-5+).
Crédito privado com até 15 dias
paraoresgate

Inclui os fundos de “renda fixa”
com o sufixo “crédito privado” e os
fundos “multimercado” com as se-
guintes caracteristicas: baixa osci-
lacao de variagdo das cotas diarias,
com o sufixo “crédito privado” e
carteira composta majoritaria-
mente por titulos privados, mas
com parcela inferior a 40% em de-
béntures e Fundos de Investimen-
to em Direitos Creditorios (FIDCs).
Oresgate solicitado pelo cotista é
pagono prazo de até 15 dias.
Crédito privado a partir de 16
dias pararesgate

Inclui os fundos de “renda fixa”
com o sufixo “crédito privado” e os
fundos “multimercado” com bai-
xa oscilacdo de variacio das cotas
diarias, com o sufixo “crédito pri-
vado” e carteira composta majori-
tariamente por titulos privados. O
resgate solicitado pelo cotista &
pago em 16 dias ou mais.
Debénture incentivada

Esses fundos se identificam
como sendo de debéntures in-
centivadas e, consequentemen-
te, ndo estdo sujeitos ao Imposto
de Renda sobre os rendimentos.
Multimercado baixa volatilidade

Sao fundos “multimercados”
sem o sufixo crédito privado e que
tiveram perdas mensais muito pe-
quenas ou inexistentes no periodo
analisado e volatilidade relativa-
mente baixa, inferiores a do IRF-M.
Multimercado

Inclui os fundos “multimerca-

dos” que podem adotar estraté-
gias de investimento variadas.
Long & short

Inclui os fundos que afirmam
seguir uma estratégia “long
short”. A estratégia envolve a ma-
nutencao de posi¢oes compradas
evendidas em ativos semelhantes.
Long biased

Agrupa fundos “multimercado”
ou “acdes” que se apresentam co-
mo seguindo uma estratégia “long
biased”. Geralmente sdo carteiras
que podem ficar integralmente
compradas em a¢des, mas que
consideram fazer operagdes de
protecdo contra perdas em deter-
minados momentos.
Acdes Indices

Inclui os fundos de “agdes” que
seguem o Indice Bovespa de perto.
Sdo fundos que registraram esta-
tisticas de “tracking error” e “cor-
relacao” proximas ao Ibovespa.
Acdes

Fundos de acdes com “tracking
error” alto em relacio ao Ibovespa.
Na pratica, possuem uma ampla
variedade de estratégias.
Investimento no exterior

Retne as carteiras com o sufixo
“IE” ou que aplicam em ativos ou
fundos de investimentos no exte-
rior. Podem ser de renda fixa ou
renda variavel, indexados ao real
ouamoedas estrangeiras.
Acdes no exterior

Retine multimercados ou fun-
dos de acoes que investem no ex-
terior por meio de “Brazilian De-
positary Receipts” (BDRs), ETFs ou
operacoes de derivativos.
Alocacao multimercado

Retine os que investem em ou-
tros fundos multimercado para
montar uma carteira balanceada.
Alocacao Acoes

Retine os que investem em ou-
tros fundos de “ac6es” para mon-
tar uma carteira balanceada.(MA)

As 80 carteiras que mais
vezes se destacaram
desde oinicio do estudo

Rejane Aguiar
De S&o Paulo

Na hora de escolher um fundo,
€ recomendavel observar nao
apenas o desempenho mais re-
cente do produto: € essencial ve-
rificar, ao lado de taxas de admi-
nistracdo e de adequacio ao per-
fil do investidor, também o histo-
rico em um prazo mais longo.

A cada edicdo, os destaques do
“Guia Valor de Fundos de Investi-
mento” sdo elencados de acordo
com o desempenho num periodo
de trés anos, mas € possivel fazer
também uma analise das perfor-
mances desde meados de 2016,
quando comecou o primeiro pe-
riodo de base dos levantamentos.
Estdo incluidos neste recorte os
fundos que, em suas respectivas
categorias, mais frequentemente
estiveram nos rankings dos me-
lhores. Sao os fundos “resistentes”.

Segundo o economista e coor-
denador do Guia, Marcelo d'Agos-
to, fazem parte desse grupo os 10%
de fundos que mais frequente-
mente foram destaque — conside-
rando, a depender da categoria, o
critério de rentabilidade ou de re-
torno ponderado pelo risco. Esse
levantamento inclui 13 periodos
de 36 meses, relativos aos rankings
publicados desde a primeira edi-
¢ao deste guia, em 2018. Os resis-
tentes somam 80 fundos, de cerca
de 50 gestoras, entre independen-
tes e vinculadas a grandes institui-
¢oes financeiras. Os fundos estao
distribuidos em 15 categorias (ve-
janatabela abaixo).

Os desempenhos desses fundos
foram avaliados, portanto, desde
meados de 2016, o que significa
que enfrentaram um cenario ma-
croeconémico extremamente de-
safiador. No Brasil, houve o impea-
chment da presidente Dilma Rous-
seff, passando por polarizac¢do po-
litica a partir de 2018, mudanca de
governo, virada na tendéncia de
baixa da taxa basica de juros e crise
de crédito de empresas. No exte-
rior, a volatilidade foi agravada pe-
la eleicio de Donald Trump, a
guerra comercial entre Estados
Unidos e China, inflacdo global e
indefinicdo em relacdo a taxa de

juros americana. Tudo em meio a
pandemia e seus efeitos negativos
sobre as cadeias de abastecimento.

Como observa o professor de
economia do Ibmec Sdo Paulo Ro-
gério Paulucci Mauad, a presenca
frequente de alguns fundos entre
os mais bem posicionados sinaliza
a consisténcia desses produtos,
que nio apresentam bons resulta-
dos apenas por uma circunstancia
especifica, como o gestor acertar
um movimento de mercado em
determinado momento.

“A consisténcia tende a refletir
uma tese de investimento bem
montada, que ajuda os gestores a
comprar os ativos mais adequados
para aquele portfélio”, afirma.
Nesse sentido, a boa performance
recorrente também deixa os inves-
tidores menos inclinados a resga-
tar os recursos — o que, num senti-
do oposto, acontece quando um
fundo comeca a performar mal
por varios periodos consecutivos.

Mauad lembra, ainda, que os
investidores estio a cada dia
mais seletivos, atentos e bem in-
formados sobre os mercados, es-
perando um bom trabalho dos
gestores. E os fundos resistentes
parecem estar atendendo aten-
dido bem a essa demanda.

Ter uma performance positiva
em cendrios tdo turbulentos e
diante da concorréncia de outros
tipos de investimento é um desafio
e tanto para os gestores, ressalta o
planejador financeiro CFP pela
Planejar José Raymundo de Faria.
“Eles precisam entregar bons re-
tornos tendo como concorrentes
alguns titulos piblicos beneficia-
dos em momentos de juros em al-
ta, ETFs (fundos de indice) que ndo
tém taxa de administracdo e inves-
timentos isentos de impostos”,
enumera. Além disso, os gestores
precisam lidar com variaveis para
modelos de montagem de cenario
que ja ndo funcionam como antes.

Na avaliacio de Faria, é interes-
sante o investidor pesquisar deta-
lhes sobre as gestoras, para conhe-
cer a estrutura e a experiéncia da
equipe. Diante da concorréncia e
do cenario incerto, sdo pontos que
podem fazer a diferenca para os re-
sultados do investimento.

Fundos resistentes

Renda fixa DI
Bradesco Private Portifélio FIC FI RF Ref DI

Prefixado renda fixo ativo
BTG Explorer Ativa FI RF LP

Caixa Top FIC FI RF Ref DI LP

Ital Selecao Multifundos FIC FI RF LP

Itau Privilege FIC FI RF Ref DI

Mongeral Mag Cash FI RF LP

Santander Advanced Ref DI FIC FI RF

Novus NC Exclusive FIC FI RF LP

Santander Premium Ref DI FIC FI RF

TG Liquidez I FI RF

Juro real
BTG Tesouro Curto FI RF Ref IPCA

Debénture incentivada
ARX Elbrus Inctv Infra FIC FI RF

Tcatu Vanguarda Inflacdo FI RF C Priv LP

BTG Debent Incent Inflacao Inf FIC FI RF

More Juro Real Institucional FI RF

G5 Incentivado Infra FI RF C Priv

Porto Seguro IMA-B5 FIC FI RF LP

Julius JBFO Alocacdo Infra FI RF

Santander IMA-B 5 Premium FIC FI RF

Julius JBFO Alocagdo Supra FI RF

Credito privado até 15 dias
BTG Hedge FI RF C Priv

Crédito privado acima de 16 dias
Anga Crédito Estruturado FIC FIM C Priv

G5 Allocation FIM C Priv

G5 Allocation HY FIDC FIM C Priv

SFI Artemis FI RF C Priv

HGI Multi Estratégia FIC FIM C Priv IE

Sparta Max FIC FI RF C Priv LP

Poligono Orion FIC FIM C Priv

Valora Absolute FI RF C Priv LP

XP SpecialSituation FIC FIM C Priv IE LP

Multimercado baixa volatilidade
3R Genus Hedge FIM

Multimercado
Constancia Absoluto FIM

Absolute Hedge FIC FIM

Kapitalo Alpha Global FIC FIM

E2M Arb FIM Kapitalo K10 FIC FIM

Ttat Hedge 30 FIC FIM Quantitas Mallorca FIC FIM
Quantitas Galapagos FIM Vinland Macro Plus FIC FIM
Long & short Long biased

Ibiuna L&S STLS FIC FIM

Absolute Pace Long Biased FIC FTIA

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

AZ Quest Bayes Long Biased Sistmtc FIM

Real Tnvestor FIC FIM

Guepardo Long Bias FIM LP

Sharp Long Short Feeder 2X FIC FIM

Icatu Vanguarda Igarate Long Bsd FIFM RL

Sharp Long Short FIM

Squadra Long Biased FIC FIA

Acoes indice
BTG Reference Ihovespa Index FIA

Fundo de acdes
Charles River FIA

Tcatu Vanguarda IBX FIA

Guepardo Institucional FIC FTA

Ttau Caixa FIA

Tarpon GT FIC FIA

Nest FIA

Trigono Delphos Income FIC FIA

Skopos Inv A¢des Alpha FIC FIA

Trigono Flagship Small Caps FIC FIA

Acoes no exterior
Arbor Bdr Nivel I FIC FIA

Investimentos no exterior
BB Global Select Equity FIM IE

BTG S&P 500 BRL FIM

BB Nordea Global Climate Env Is FIA IE

Caixa Indexa Bolsa Americana FIM LP

BNP Access USA Companies FIA IE

Safra S&P FIM

Ttau US Tech FIC FIA IE

XP Trend Bolsa Americana Délar FIA

JPM GlobalResearch Encd IndexEqt FIA IE

Alocagao multimercado
CSHG Top Fusion FIC FIM C Priv IE

Alocacgao acoes
BB Acdes Alocacdo FIA

G5 Allocation FIC FIM

BTG Ps Diversificacdo FIA

Ttad Multimanager Plus FIC FIM

Portofino Speciale Equity FIA IE

Porto Seguro Alocagéo FIC FIM

Taler Retorno Absoluto Profission FIA TE

UBS Consenso Multimanager FIC FIM

TNA Alocc FIC FIA
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@ MAPFRE | INVESTIMENTOS

AGRADECEMOS
AOS MAIS DE

65 MIL COTISTAS
DO MAPFRE RF
PELA POSIGAO
DE DESTAQUE NO
GUIA DE FUNDOS
DO VALOR."

MAPFRE RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO"

O MAPFRE RENDA FIXA destacou-se no Guia de Fundos do Valor como um dos
cinco maiores fundos em quantidade de cotistas na categoria "Prefixados
Renda Fixa Ativo”. Alem disto, seu desempenho ficou no 12 quartil no periodo
avaliado, apresentando o sexto maior patrimonio da categoria."

Veja no QR Code o link -
para acesso ao estudo
completo do Guia de
Fundos do Valor
Econdmico de

maio de 2024.

Vejano QR Code o
material informativo
do MAPFRE RENDA
FIXA FUNDO DE
INVESTIMENTO.

(o]

o

. s [3]
T TUpp Rating MQI.bI" pela Moody’s

+55 11 97398-5838 | 11 94292-6879 Avaliagao maxima de qualidade
de gestao de investimentos

[1} 0 Fundo MAPFRE RF apareceu como destague no Guia de Fundos do Valor como um dos cinco maioras fundos em quantidade de cotistas na categoria “Prefixados Renda Fixa Ativo”. Além disto,

Autorregulacdo o fundo MAPFRE AF, ficou com o sexto maior patriminio da categoria 8 seu desempenho ficou no 1% guartil da catagoria no periodo avaliado. Para ver o estudo completo do Guia de Fundos do Valor

I}'\\ A AN BI MA Econdmica da maio da 2024, acesse o link https://valorinveste.globo.com/ ou o QR Code acima. [2] Para ver o material informative do MAPFAE RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO acasse o link

https://bit.ly/mapfra-investimento?r=gr ou o QR Code acima. [3] Fonts: Moody's. Vide relatdric completo no site www.moodyslocal.som/country/br/assessments/mq. As informagBes contidas

neste material s8o de cardter exclusivamente informativo, Fundos de investimento nio contam com garantia do administrador de fundo, do gestor da carteira ou de gualguer mecanismo de

- saguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor, & recomendada a leitura cuidadosa do

ANBIMA Gestdo de Recursos regulamento do fundo de investimento, do formulario de informagdes essenciais e do formuldrio de informagtes complementares ao aplicar seus recursos. A rentabilidade dos fundos néo &
liguida de impostos. Para avaliagéo de performance dos fundos de investimanto, é recomendével uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses.

Autorregulacao
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Taxas Investimentos com titulos de crédito privado e debéntures incentivadas ganham protagonismo

Nova tributacao muda alocacao de recursos

Nelson Rocco
Para o Valor, de Séo Paulo

A area economica do governo
federal vem apertando o tornique-
te para ampliar a arrecadacio so-
bre investimentos até entdo classi-
ficados como isentos de Imposto
de Renda. As decisoes de Brasilia
vém provocando altera¢des na alo-
cacao de recursos por parte dos in-
vestidores, mas ndo chegam a
mostrar um movimento abrupto
no mercado, a0 menos por en-
quanto. “Os impactos das altera-
¢des ndo sio imediatos. S6 no se-
gundo semestre € que teremos
uma visdo mais clara das mudan-
cas que os investidores estao reali-
zando”, avalia Pedro Rudge, vice-
presidente da Anbima (Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiro e de Capitais).

No fim do ano passado, o gover-
no federal determinou que os fun-
dos fechados — aqueles em que os
investidores s6 podiam resgatar
os valores no fim do prazo — e os
fundos offshore (no exterior) pa-
guem IR como qualquer outro
fundo de investimento, o chama-
do “come-cotas”, com cobrancas
do tributo duas vezes ao ano.

Em fevereiro deste ano, mais
uma volta no torniquete, desta vez
para os emissores dos titulos de
renda fixa como LCI (Letra de Cré-
dito Imobiliario), LCA (Letra de
Crédito do Agronegocio), CRI
(Certificado de Recebiveis Imobi-
liarios), CRA (Certificado de Rece-
biveis do Agronegocios) e LIG (Le-
tra Imobiliaria Garantida), papéis
emitidos por empresas dos setores
imobiliarios e do agronegdcio.

Nesse caso, o aperto restringe a se-
lecdo do ativo que pode ser usa-
do como lastro para a emissdo,
mas a isencdo de IR para investi-
dores pessoas fisicas se mantém.
Em seguida, o aperto veio sobre
os planos de Previdéncia. Em feve-
reiro, o Conselho Nacional de Se-
guros Privados (CNSP) proibiu a
criacdo de planos familiares ex-
clusivos de previdéncia com sal-
dos individuais acima de R$ 5 mi-
lhoes. Foi a forma encontrada pa-
ra barrar a fuga de recursos dos
fundos exclusivos rumos a previ-
déncia, ja que a aliquota de IR so-
bre esses planos caem para 10%
apos dez anos do investimento.
Marcelo Mello, CEO da SulAmé-
rica Vida, Previdéncia e Investi-
mentos, afirma que tem visto uma
mudanca no carater de fundos fe-
chados, que agora sio tributados,
para fundos abertos, em que o in-
vestidor pode aplicar ou resgatar
a qualquer momento. “Temos in-
vestidores que mudaram para de-
béntures incentivadas, compran-
do ativos diretamente. E os que
migraram de fundos fechados
para abertos”, conta. “Do con-
tingente de fundos exclusivos
fechados, 80% foram para aber-
tos e 20%, para ativos isentos.”
As debéntures incentivadas fo-

24,7 bi

dereais foia
captacao liquida
dos FDICs até abril

ram criadas em 2011 e contam
com beneficio fiscal. O que o go-
verno fez, recentemente, foi am-
pliar o leque de setores que permi-
tem isencdo, e criar as debéntures
de infraestrutura, também com
isencdo fiscal. “Para manter a isen-
¢do, o investidor pode investir di-
retamente nessas debéntures,
comprar quotas de um fundo
composto por debéntures incenti-
vadas ou investir em um fundo
com 85% da carteira composta por
essas debéntures”, afirma Mello.
Rudge, da Anbima, ressalta que
titulos como letras ou certificados
edebéntures incentivadas sio pro-
postas diferentes de investimento.
“O investidor ndo deve s6 olhar
para isencdo ou ndo, mas para a
relacao risco-retorno. Nao é cor-
reto comparar debéntures incen-
tivadas com CRI ou CRA. As de-
béntures tém prazos muito mais
longos, de 10 anos em média, e
tém riscos diferenciados. Sao
propostas com maior ou menor
risco, dependendo do projeto.”
Gustavo Lendimuth, responsa-
vel por produtos de investimento
do Santander, diz que a mudanca
nas regras das letras levou a mais
diversificacao. “Por exemplo, para
aquele recurso em que o investidor
precisa de liquidez, a migracao foi
para CDB (Certificado de Deposito
Bancario). O que ia para uma Letra
com prazo de 90 dias, que era a ca-
réncia anterior, migrou forte para
fundos, principalmente de renda
fixa crédito privado, com papéis
isentos e nao isentos de IR. Esses
fundos ganharam protagonismo.”
De qualquer forma, Rudge afir-
ma que, com as mudancas no mer-

Rudge, da Anbima: mais do isencao, se deve olhar para relacao risco-retorno

cado, os emissores de debéntures
incentivadas tém pago taxas mais
baixas para novas emissdes, por
conta da competicdo com outros
isentos e do fluxo maior de investi-
dores para esse tipo de ativo. “Essa
mesma tendéncia estamos vendo
com os fundos que investem nas
debéntures incentivadas”, diz.
Segundo ele, a categoria de
FDICs (Fundos de Investimentos
em Direitos Creditorios), que in-
clui fundos compostos por debén-
tures incentivadas, teve captaciao
liquida positiva de R$ 24,7 bilhoes
de janeiro a abril deste ano. “Os
prémios pagos pelas debéntures
de infraestrutura estio mais com-
primidos, pois tem muita gente
procurando. Entdo os emissores
estdo pagando bem menos”, cor-
robora Fabiano Cintra, socio da
corretora XP, responsavel pela
area de fundos de investimento.
Mello afirma estar percebendo
essa propensao em relacdo aos
certificados e letras do agronego-
cio e do setor imobiliario. “Como
a oferta (desses papéis) esta dimi-
nuindo, houve aumento na de-
manda por parte dos investido-
res e os prémios tendem a cair.”
Cintra, da XP, avalia que ainda é
possivel os investidores encontra-
rem boas op¢des em fundos com
titulos emitidos no passado, devi-
do ao chamado “carrego”. “No fun-
do, vocé tem uma carteira previa-
mente montada. Traz as emissoes
do passado e carrega os prémios
do passado dentro dessa carteira”,
afirma. Mesmo com novos aportes,
ainda leva tempo para as emis-
sdes com taxas mais baixas se-
rem dominantes na carteira, diz.

Crédito privado até 15 dias para resgate

Crédito privado acima de 16 d. para resgate

Debéntures incentivadas

10 mais rentaveis
Bradesco Port High Grade FIC FIM C Priv

BRAM - Bradesco Asset Management

10 mais rentaveis
G5 Allocation HY FIDC FIM C Priv

G5 Adm. de Rec. Ltda.

10 mais rentaveis
ARX Hedge Inctv Infra FIC FI RF

ARX Investimentos Ltda.

BTG Hedge FI RF C Priv

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Galapagos Dragon FIC FIM C Priv

Galapagos Capital Inv. e Part. Ltda.

Banestes Incent Infra FIC FI RF C Priv

Banestes DTVM S.A.

CA Safra Agilité FI RF C Priv

Safra Wealth DTVM Ltda.

Hectare Real Estate FIC FIM C Priv

Fundo de Invest. Imob. Hectare CE

Bradesco Debntrs Incntv CDI Infra FIC FI RF

BRAM - Bradesco Asset Management

G5 Allocation FIM C Priv

G5 Adm. de Rec. Ltda.

M8 CreditOpportunities FIC FIM C Priv IE

M8 Partners Gestora de Recursos Ltda.

BTG Debentures Inctv Infra FIC FI RF

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Ttau Active Fix Dual FIC FIM C Priv

Ttau Unibanco A. M. Ltda.

More Crédito FIC FIM C Priv

More Inv. Gest. de Rec. Ltda.

Magnetis InctvDebentures Infra FIC FI RF

Magnetis Gestora De Recursos Ltda.

Orama Multi Cred FIC FIM C Priv

Orama DTVM S.A.

More MHX Multiplica FIC FIM C Priv

More Inv. Gest. de Rec. Ltda.

RB Capital Incentivados Infra FIC FI RF

RB Capital Tfo Situs Fundo Invest. Imob. FII

Sparta Max FIC FI RF C Priv LP

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

More Total Return FIC FIM C Priv

More Inv. Gest. de Rec. Ltda.

RB Capital Vitéria Inctv Infra FIC FI RF

RB Capital Tfo Situs Fundo Invest. Imob. FIT

SulAmérica Excellence FI RF C Priv

SulAmérica Invest. GDR S.A.

Quaté Prass FIC FIM C Priv

Quata Gestdo de Recursos Ltda.

Santander InctvInfraCDI FIC FI RF C Priv

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

SulAmérica Premium FI RF Ref DI C Priv

SulAmérica Invest. GDR S.A.

Solis Speciale FIC FIM C Priv

Solis Investimentos LTDA.

Sparta Debént Inctivados Infra FIC FI RF

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

Tagus Top IT FI RF C Priv

Tagus Investimentos Ltda.

XP SpecialSituation FIC FIM C Priv IE LP

XP Vista A. M. Ltda.

Sparta Debéntures Inctv Infra FIC FI RF

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

5 maiores patrimonios
BB Corporate FIC FI RF C Priv LP

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BB Private FIC FI RF Ref DI LP

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BNP Match FI RF Ref DI C Priv

BNP Paribas A. M. BR Ltda.

Bradesco Plus FIC FI RF C Priv

BRAM - Bradesco Asset Management

BTG Pactual CDB Plus FI RF C Priv

BTG Pactual A. M. SA DTVM

5 maiores patrimonios
BTG Pactual T FIC FI RF C Priv LP

BTG Pactual A. M. SA DTVM

CA Safra Vitesse FI RF C Priv

Safra Wealth DTVM Ltda.

Solis Cap Antares Adv FIC FIM C Priv LP

Solis Investimentos Ltda.

Sparta Top FIC FI RF C Priv LP

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

SulAmérica Crédit Ativo FI RF C Priv LP

SulAmérica Invest. GDR S.A.

5 maiores patrimonios
Bradesco Debntrs Incntv CDI Infra FIC FI RF

BRAM - Bradesco Asset Management

CA Safra Deb Incentivadas FIC FIM C Priv

Safra Wealth DTVM Ltda.

Julius JBFO Alocacao Supra FI RF

Julius Baer Fam. Office BR Gest. de Patr. Ltda.

Santander InctvInfraCDI FIC FI RF C Priv

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

Sparta Debéntures Inctv Infra FIC FI RF

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

5 com mais cotistas
BNP Match FI RF Ref DI C Priv

BNP Paribas A. M. BR Ltda.

Bradesco Plus FIC FI RF C Priv

BRAM - Bradesco Asset Management

CA Safra Agilité FI RF C Priv

Safra Wealth DTVM Ltda.

Porto Seguro FI RF Ref DI C Priv

Porto Seguro Inv. Ltda.

XP Referenciado FI RF Ref DI C Priv

XP Vista A. M. Ltda.

5 com mais cotistas
CA Safra Vitesse FI RF C Priv

Safra Wealth DTVM Ltda.

5 com mais cotistas
ARX Elbrus Adv Inctv Infra FIC FI RF

ARX Investimentos Ltda.

Capitania Premium 45 FIC FI RF C Priv LP

Capitania Capital

Bradesco Debntrs Incntv CDI Infra FIC FI RF

BRAM - Bradesco Asset Management

Ibiuna Credit FIC FIM C Priv

Ibiuna Crédito Gest. de Rec. Ltda.

DLM InterSelecDbntInctv FIC FI RF C Priv

Inter Asset Gestdo de Recursos Ltda.

Solis Cap Antares Adv FIC FIM C Priv LP

Solis Investimentos Ltda.

Sparta Debéntures Inctv Infra FIC FI RF

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

Sparta Top FIC FI RF C Priv LP

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

XP Debentures Incentivadas FIM C Priv

XP Vista A. M. Ltda.

No crédito privado, ativos rastreados com lupa

Suzana Liskauskas
Para o Valor, do Rio

Em um cenario de Selic em
dois digitos e curva de juros em
ascensdo, o movimento de to-
mada de crédito por empresas
no Brasil ainda enfrenta desa-
fios. Por outro lado, gestores fo-
cados na analise de titulos de di-
vidas emitidos por companhias
para financiar atividades, inves-
timentos e projetos de expan-
sdo, ressaltam um amadureci-
mento do mercado de crédito
privado. Eles concordam que ha
muito espago para o crescimen-
to dessas operac¢des no pais.

As estratégias por tras dos
fundos de crédito privado mais
rentaveis, que se destacaram na
analise do o “Guia Valor de Fun-
dos de Investimento”, tém em
comum a diligéncia no acompa-
nhamento dos ativos. As gesto-
ras estao investindo em equipes
de analise cada vez mais especia-
lizadas em setores, cenarios ma-
croeconémico, regulatorio e le-
gislativo, além de embarcar tec-
nologia para ganhar agilidade
na obtencao de dados.

Na SulAmérica Investimentos
Capital, uma ferramenta pro-
prietaria tem feito a diferenca no
dia a dia de analistas e gestores
para a tomada de decisdo. Danie-
la Gamboa, head de crédito es-
truturado da SulAmérica Investi-

mentos Capital, ressalta que o
mercado de crédito no Brasil ain-
da & muito técnico, portanto o
acesso agil a dados bem estrutu-
rados sobre fluxo de dinheiro,
volumes de ofertas e detentores
dos papéis é muito estratégico.

“Desenvolvemos essa ferra-
menta para consolidar dados de
diversas fontes de mercado. Ela
gera alertas e facilita o acesso a
informacdes. Esse processo nos
ajuda a decidir vender ou com-
prar um ativo”, detalha Gamboa.

Outro ponto importante para
garantir rentabilidade e o balan-
ceamento retorno e riscos é contar
com instrumentos para mitigar
danos. Na More Invest, essa estra-
tégia se divide em trés frentes.

David Kim, socio fundador e
gestor de fundos de crédito da
More Invest, diz que os fundos
More Crédito e More MHX Mul-
tiplica alocam em produtos es-
truturados, majoritariamente
cotas de Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios (FIDC),
veiculo de securitizacdo de rece-
biveis. No caso do More Total Re-
turn, essa estratégia vale para
cerca de 30% da carteira, o res-
tante esta dividido em risco ma-
croeconomico e Fundo de Inves-
timento Imobiliario.

“Para trazer um risco mais ade-
quado ao investidor, no universo
de multisacado e multicedente, a
alocacdo principal é com o segu-

ro de crédito. No agronegocio,
ndo operamos o risco da safra,
optamos por opera¢des com es-
toque de graos e garantia em fiel
depositario. No crédito estrutu-
rado, adotamos alienacdo fidu-
ciaria de garantia real”, diz Kim.

Na busca pelos melhores re-
sultados em fundos compostos
por debéntures ou apenas de-
béntures incentivadas (que cap-
tam recursos para projetos de
infraestrutura no setor puablico),
Ulisses Nehmi, CEO da Sparta,
aponta trés diferenciais.

“Temos uma equipe robusta,
com mais de dez anos de expe-
riéncia, especialmente na parte
deinfraestrutura, entio sabemos
onde pisar. Gestao ativa, pois nio
casamos com uma debénture, se
estiver cara, vendemos, se estiver
barata, compramos. E diversifi-
camos as carteiras”, diz.

O Sparta Max, que tem debén-
tures de todos os setores, apre-
senta mais de 150 riscos diferen-
tes, segundo Nehmi. No caso dos
fundos Sparta de debéntures in-
centivadas, sdo mais de 100 posi-
¢oes diferentes. “Para ter bons re-
sultados a longo prazo, é preciso
ter consisténcia. Isso significa
nao ter riscos concentrados”,
afirma o CEO da Sparta.

O perfil de gestao da SulAmé-
rica e da Sparta evitou, por exem-
plo, problemas com papéis da
Light, que enfrentou muitas difi-

culdades no inicio de 2023, por
questdes de insolvéncia. Nas
duas gestoras, analises de movi-
mentos no legislativo em 2022
identificaram que algumas dis-
tribuidoras seriam mais impac-
tadas pela Lei 14.385/22. Esta lei
refere-se a devolucdo de PIS e Co-
fins recolhidos a mais dos consu-
midores pelas companhias de
distribuicao de eletricidade.

Na Solis, totalmente focada
em fundos de investimentos em
direito creditorio, os times traba-
lham com estratégias de FIDC
desde 2005, e apostam na diver-
sificacdo para entregar um nivel
de risco e retorno diferenciado.
Ricardo Binelli, socio-diretor da
Solis Investimentos, observa que
o mercado passou a entender
melhor os atributos dos FIDCs.

“Essa percepcdo € real sob o
ponto de vista de remunera-
¢ao, pois os FIDCs pagam ainda
melhor que os ativos de crédito
liquido, seja pela estrutura de
protecao ou ainda pela regula-
¢do, pois sio muito bem regu-
lados. Tudo isso vem se consoli-
dando para um conforto do in-
vestidor” afirma Binelli.

No caso do Solis Speciale, sao 70
FIDCs diferentes. “S6 investimen-
tos em cota sénior e conta meza-
nino. Sao 75% de cotas sénior. E
exigimos que quem escolhe o
crédito seja o cotista subordina-
do”, diz o socio-diretor da Solis.

As cotas dos FIDCs sao classifi-
cadas de acordo com o grau de
risco. A sénior tem prioridade
em relacdo a subordinada no re-
cebimento de juros, amortiza-
coes e valor do resgate, portanto
tem risco menor. Ja a cota me-
zanino esta posicionada no es-
tagio intermedidrio de risco,
entre a sénior e a subordinada.

A diligéncia na gestao dos ati-
vos é apontada por Marcelo
Michalua, socio-fundador e
CEO da RB Capital, como um
dos grandes diferenciais da
gestora. Ele ressalta que os ti-
mes se deslocam até o canteiro
de obras dos projetos para
analisar os riscos dos ativos.

“Fazemos isso ha mais de 25
anos, porque conhecermos a
importancia de avaliar o risco
do ativo fisico. Conhecer o pro-
jeto sujando a bota de barro faz
parte da nossa histéria de ges-
tao, estruturacao de produtos e
monitoramento do ativo apos
sua compra”, diz Michalua.

A filosofia a RB Capital, que
combina a analise de engenha-
ria financeira com os aspectos
fisicos do projeto, o casamen-
to do mercado de capitais com
a economia real, vem garan-
tindo resultados consistentes
apresentados pelos fundos de
debéntures incentivadas.

“Construimos essa ponte, tec-
nicamente robusta, para trazer o

"Conhecer o
projeto sujando a
bota de barro faz
parte danossa
historia de gestao”
Marcelo Michalua

dinheiro do mercado de capitais
para o financiamento da econo-
mia real. A debénture incentiva-
dadeinfraestrutura canaliza esse
recurso que vem do mundo dos
investidores para o financia-
mento da economia real, que é
um setor carente do ponto de
vista de crédito e financiamen-
to, porque historicamente sem-
pre foi dependente dos recursos
do BNDES”, afirma Michalua.
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Meio ambiente Patrimonio de fundos classificados

como investimento sustentavel e com aspectos
ESG subiudeR$ 7,4 bi paraR$ 13,4 bi em dois anos

Sustentabilidade
avanca no mercado

Simone Goldberg
Para o Valor, do Rio

O aumento da oferta de fundos
chamados “verdes” e do seu patri-
monio liquido mostram que a sus-
tentabilidade pauta cada vez mais
o mercado de investimentos. Da-
dos de marco passado da Associa-
¢ao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima) indicam 91 fundos IS
(investimento sustentavel) e 39
que integram aspectos ESG (sigla
em inglés para critérios ambien-
tais, sociais e de governancga). Em
dezembro de 2022, esses nimeros
eram41 e 13, respectivamente.

O patriménio liquido dos dois
tipos de fundos somados era,
em marco deste ano, de cerca de
R$ 13,4 bilhoes contra R$ 7,4 bi-
lhées no fim de 2022. Os fundos
IS viram seu patriménio liquido
subir, nesse periodo, de R$ 5,6
bilhoes para R$ 9,1 bilhoes. Ja os
fundos ESG passaram de R$ 1,8
bilhao para R$ 4,3 bilhoes.

“Estamos falando de um mer-
cado de nicho, com tendéncia de
crescimento”, diz Caca Takahashi,
diretor da Anbima e coordena-
dor da Rede de Sustentabilidade
daentidade. Ele acredita que a ex-
pansdo ocorrera paulatinamen-
te, em funcao do cenario macroe-
conémico e geopolitico e da ca-
racteristica de prazo maior dos
fundos sustentaveis. “O ambiente
atual faz com que o investidor
permaneca em posicdes liquidas
de mais curto prazo”, observa.

De acordo com a Anbima, a dife-
renca entre os fundos IS e ESG é
que os primeiros tém foco 100%
sustentavel, sendo esse seu objeti-
vo. Ja os ESG consideram os aspec-
tos ambiental, social e de gover-
nanca em sua gestdo, sem ter o in-
vestimento sustentavel como ob-
jetivo principal. Para ganhar o sufi-
x0 IS, um fundo ja deve ser ESG e a
mudanca exige adaptacio. A Anbi-
ma acompanha os fundos para ga-
rantir que eles estejam enquadra-
dos em suas defini¢oes.

Em janeiro, a JGP, gestora de ati-
vos independente, e a BB Asset
anunciaram parceria para a cria-
¢do de uma nova gestora de fun-
dos orientada para ESG. “Uma full
platform, dispondo de uma grade
completa de produtos para inves-
tidores locais e internacionais”,
conta o socio da JGP, Guilherme
Braganca. Essa nova gestora esta
em fase pré-operacional.

O montante sob gestio da JGP
em fundos verdes — sio 20, dos
quais 9IS e 11 ESG — chegou, no
fim de abril, a R$ 1 bilhdo, dos
quais R$ 782 milhoes nos produ-
tos IS. Ha um ano, esse valor IS
mais ESG somava R$ 400 mi-
Ihdes. O aumento, destaca Bra-
ganca, se deu principalmente de-
vido 3 associacdo com a BB Asset,
“que nos deu acesso aos seus di-
versos canais de distribui¢ao”.

Braganca vé a agenda de susten-
tabilidade ganhando relevancia.
“Algumas evidéncias, como as alte-
racoes do clima e as pressoes so-
ciais, sio cada vez mais claras”, diz.

Os fundos ligados a agenda da sus-
tentabilidade da JGP se concen-
tram em crédito privado e agoes,
voltados para o publico qualifica-
do e investidores em geral.

A BNP Paribas Asset Manage-
ment Brasil possui dez fundos
“IS”, divididos em estratégias de
renda fixa e de renda variavel. Pa-
ra Aquiles Mosca, diretor das
areas comercial, de marketing e
digital da gestora, os investimen-
tos sustentaveis no Brasil vém
exigindo um esforco de educa-
cdo por parte dos gestores para
acelerar seu crescimento.

Isso porque, observa, ainda ha
um certo preconceito dos inves-
tidores, que acreditam “errada-
mente que a incorporacao de fa-
tores ESG na gestdo implica re-
nunciar a retornos extraordina-
rios para a carteira”. Mosca co-
menta que muitas multinacio-
nais, mais maduras em relacao

"Algumas
evidéncias,

como as alteracdes
doclimaeas
pressoes sociais,
sao cadavez

mais claras”
Guilherme
Braganca

Annelise Vendramini, do FGVces, diz que urgéncia da crise climatica esta atraindo interesse por esses investimentos

ao assunto, vém orientando suas
subsidiarias no Brasil a terem ao
menos uma parcela de seus in-
vestimentos em fundos ESG. “A
educacio e a demanda oriunda
de multinacionais tém impul-
sionado o patrimonio de nossos
fundos ESG”, diz ele.

Outra que aposta no segmento
€ Santander Asset Management.
De acordo com Luzia Hirata, ge-
rente ESG da instituicao, a sele-
¢do de ativos pra os fundos da
familia Ethical se baseia em me-
todologia global, que avalia as
empresas de maneira absoluta
e relativa aos seus pares, para
classifica-las em relacio ao de-
sempenho ESG. “Além disso,
nossa diretriz global nos res-
tringe investir em setores espe-
cificos como bebidas alcooli-
cas, tabaco e 6leo e gas”, conta.

Para ela, o desenvolvimento
de instrumentos financeiros que
busquem solucdes para temas
criticos como mudancas climati-
cas, entre outros, tendem a
atrair mais investidores. Os pro-

dutos Ethical incluem fundos de
acoes que investem até 100% em
empresas que consideram as-
pectos de sustentabilidade e
fundos de previdéncia, que
aportam até 70% (limite impos-
to pela Susep) em acoes de em-
presas sustentaveis e o restante
em renda fixa, titulos publicos
ou privados, ndo necessaria-
mente vinculados a agenda ESG.

Annelise Vendramini, coorde-
nadora do programa Financas
Sustentaveis do Centro de Estudos
em Sustentabilidade da Fundacio
Getulio Vargas (FGVces), diz que
dentro da dimensio ambiental, o
fator climatico é um foco. “Isso se
da pela urgéncia da crise climati-
ca e pelo amadurecimento, por
parte dos investidores, quanto a
materialidade desse risco”.

Perto do tamanho da econo-
mia brasileira, aponta Annelise, a
quantidade de empresas com ca-
pital aberto em bolsa ainda é re-
lativamente pequena e, as de ca-
pital fechado, tendem a buscar
recursos financeiros via crédito

bancario, aumento de capital e
private equity. “Entao, podem ser
menos influenciadas pelo movi-
mento dainddstria de fundos em
geral, principalmente os passi-
vos. Porém, é bom lembrar que o
mercado bancério brasileiro ja
tem praticas ESG ha muito tem-
po”, diz. Ja as empresas de capital
aberto, aponta, podem ser mais
sensiveis ao sentimento do mer-
cado e demandas de investidores
atuais e futuros, a depender tam-
bém de sua estrutura de capital.

Para que o investidor nio seja
iludido por “greenwashing” —
termo em inglés paraa criacdo de
uma falsa imagem “verde” — ,
Emerson Morelli, lider de wealth
and asset management da EY, diz
ser importante uma analise pré-
via e criteriosa das informacoes
dos fundos. “A inteligéncia artifi-
cial tem facilitado o ‘cross-check’
de dados publicos para confir-
macao daveracidade e integrida-
de dos impactos ambientais, cli-
maticos ou sociais alegados nos
prospectos”, diz.

Curso livre e gratuito

A atividade de assessoria de
investimentos é fundamental para
garantir a credibilidade do mercado.
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Gestao Nos tltimos trés anos, varios fatores causaram instabilidades tanto interna
quanto externamente, aumentando os esforcos de analises dos gestores de fundos

Em periodo volatil, crédito ‘high
grade’ foi opcao pararenda fixa

Daniela Rocha
Para o Valor, de Sao Paulo

Muitas situacoes e eventos gera-
ram alta volatilidade no mercado
derenda fixa nos Gltimos trés anos.
Entre os desafios, a recuperacio
pos-pandemia, eleicoes, polariza-
¢do politica e a preocupacio com a
escalada de precos na economia e
com a questao fiscal. No ano passa-
do, noticias negativas de empresas
com dificuldades de honrar suas
dividas como Americanas e Light
causaram estresse no universo de
ativos de crédito privado e uma
onda de resgates em fundos de
renda fixa. No ambiente externo,
vigorou um quadro de inflacao re-
sistente e alta dos juros nas econo-
mias desenvolvidas, além das
guerras que eclodiram.

“Quando cada um desses even-
tos ocorre e o mercado incorpora
probabilidades de cenarios a fren-
te, a volatilidade aumenta de for-
ma substancial”, comenta Luciano
Rais, gestor de estratégias de renda
fixa da Santander Asset Manage-
ment. Hoje, a inflacdo segue no ra-
dar, tanto no Brasil quanto nos Es-
tados Unidos, pois vai balizar as
proximas decisdes das autorida-
des monetarias sobre juros.

Diante dessa complexidade, os
gestores dos fundos de renda fixa
mais rentaveis na janela de trés
anos até 31 de marco de 2024, re-
velados no “Guia Valor de Fundos
de Investimento”, aumentaram
seus esforcos de analises.

Uma das principais linhas foi a
aposta na diversificacio em crédi-
to privado high grade, de menor
risco. As gestoras também busca-
ram capturar as melhores oportu-
nidades, operando assimetrias.

Por definicdo, os fundos de ren-
dafixa DI podem ter até 50% do pa-
trimo6nio liquido em ativos de
emissdes privadas, mais titulos pa-
blicos po6s-fixados. Na lista dos que
entregaram maiores retornos, es-
tdo quatro produtos da Bradesco
Asset Management (Bram). Com
taxas mais competitivas para o va-
rejo, 0 BRAM Agora Liquidez FIC FI
RF Ref DI € oferecido na platafor-
ma da Agora Investimentos e o
BRAM Max FIC FI RF Ref DI, distri-
buido pelo Bradesco, apresenta o
maior nimero de cotistas. Esses
fundos tém o mesmo mote e fica-
ram alocados em uma faixa de 35%
a40% em crédito privado triple A.

“Mantivemos cautela nos mo-
mentos de euforia e achamos
oportunidades nos momentos
turbulentos, sempre com a nossa
equipe distinguindo bons paga-

A\ A

"Mantivemos cautela
nos momentos de
euforia e achamos
oportunidades nos
turbulentos”

Victor Tofolo

dores dos maus pagadores”, ressal-
ta Victor Tofolo, head de gestao de
crédito high grade da Bram.
Atualmente, 25% do BRAM Max
FIC FI RF Ref DI esta alocado em ti-
tulos de bancos como Bradesco,
Itaq, Santander e BTG; 13% em pa-
péis de empresas, entre elas, Claro,
NTS, CCR, Energisa, CPFL e Fleury e
2% em FIDCs (Fundos de Investi-
mentos em Direitos Creditorios).
Na mesma categoria, estao dois
fundos da Caixa Asset. O Caixa Me-
ga FIRFRef DILP e o Caixa Top FIC
FI RF Ref DI LP ficaram posiciona-
dos entre 35% e 40% em crédito pri-
vado, com maior exposicio ao se-
tor bancario, seguido por trans-
portes, telecomunicacdes, energia,
petr6leo e biocombustiveis.
“Capturamos prémios interes-
santes ao longo de todo o perio-
do. Por se tratar de carteiras com-
postas por ativos de maxima
qualidade, o desempenho foi be-
neficiado também pela propria
valoriza¢do que tiveram no mer-
cado, dado o crescente apetite
por crédito”, diz Pablo Costa, di-
retor-presidente da Caixa Asset.
A participacdo em ativos de
emissoes privadas nos fundos DI
da Santander Asset Management
variou de 35% a 45%. “Os fatores
que contribuiram para os bons re-
sultados foram a resiliéncia da car-
teira de crédito, com emissores es-
colhidos pelo nosso processo de

analise fundamentalista, e os me-
canismos de liquidez para com-
prar mais ativos em momentos de
alta nos prémios”, diz Guilherme
D’Aurea, da Santander Asset.

De acordo com ele, outro aspec-
to que levou a performance positi-
va acima do CDI foi o trabalho de
prospeccao e ancoragem no mer-
cado primario. Os setores mais ex-
pressivos das carteiras sio finan-
ceiro, energia e telecom.

Ja entre os fundos mais renta-
veis na categoria prefixado renda
fixa ativa, figura o Caixa Fidelidade
FIRF LP. Conforme Pablo Costa, es-
se produto tem um perfil de baixo
risco de crédito, com exposicao li-
mitada a, no maximo, 50% do pa-
triménio liquido. Além disso, ele
explica que o fundo possuirisco de
mercado com baixa volatilidade,
atuando ativamente com renda fi-
xa nacional. A composicao da car-
teira € feita buscando assimetrias
de precos, através de estudos ma-
croeconomicos e projecdes, tendo
como estratégia posicoes aplica-
das/tomadas nas curvas de juros
nominal e real, trades de valorrela-
tivo na curva nominal e posi¢oes
tomadas em juros pos-fixados.

Ainda nesse segmento, esta o
BTG Explorer Ativa FI RF LP, um
fundo de gestao ativa nos merca-
dos de juros, moedas e derivativos
nas Ameéricas — principalmente
no Brasil, mas também em paises
como Chile, Colombia, México e
Estados Unidos. “Os titulos no ex-
terior sio hedgeados para real,
portanto, ndo ha exposicio cam-
bial nas posicoes fora do Brasil”,
diz Julio de Siqueira Carvalho de
Araujo Filho, gestor da BTG Pactual
Asset Management. Trata-se de um
fundo diversificado, que procura
se beneficiar em diversos cenarios,
apresentando volatilidade mode-
rada (de 2% a 3%), em comparacio
com multimercados. “Aproveita-
mos a depreciacao do peso chileno
e pegamos o ciclo de alta de juros
dos Estados Unidos”, acrescenta.

O Guia Valor de Fundos de In-
vestimento apresenta ainda a lista
com os dez fundos de juro real
com melhores desempenhos. O
Santander IMA-B 5 Premium FIC FI
RF busca acompanhar a rentabili-
dade do IMA-B 5, indice formado
titulos Tesouro IPCA+, com paga-
mentos de juros semestrais e ven-
cimento em até cinco anos. “A es-
tratégia € manter um baixo desvio
em relacio ao benchmark, apro-
veitando eventuais distor¢oes que
possam existir entre os titulos que
compodem a sua carteira”, diz Lu-
ciano Rais, gestor de estratégias de

Renda fixa DI

10 mais rentaveis
Bradesco Agora Liquidez FIC FI RF Ref DI

BRAM - Bradesco Asset Management

Bradesco VIP FIC FI RF Ref DI

BRAM - Bradesco Asset Management

Bradesco Max FIC FI RF Ref DI

BRAM - Bradesco Asset Management

Bradesco Private Portifélio FIC FI RF Ref DI

BRAM - Bradesco Asset Management

CA Safra DI Premiere Ref DI FIC FI RF LP

Safra Wealth DTVM Ltda.

Caixa Mega FI RF Ref DI LP

Caixa DTVM

Caixa Top FIC FI RF Ref DI LP

Caixa DTVM

Ttau Privilege FIC FI RF Ref DI

Ttali Unibanco A. M. Ltda.

Santander Advanced Ref DI FIC FI RF

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

Santander Premium Ref DI FIC FI RF

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

5 maiores patrimonios
BB High FIC FI RF LP

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BB Plus Agil FIC FI RF Ref DI

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Bradesco Max FIC FI RF Ref DI

BRAM - Bradesco Asset Management

Ttau Privilege FIC FI RF Ref DI

Ttali Unibanco A. M. Ltda.

Ttad Soberano Simples FIC FI RF

Ttad Unibanco A. M. Ltda.

5 com mais cotistas
BB High FIC FI RF LP

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BB Plus Agil FIC FI RF Ref DI

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Caixa Brasil Sem Miséria FIC FI RF CP

Caixa DTVM

Caixa E-Simples FI RF LP

Caixa DTVM

Itau Privilege FIC FI RF Ref DI

Ttad Unibanco A. M. Ltda.

Prefixado renda fixa ativo

10 mais rentaveis
Alfa Mix FI RF LP

Banco Alfa Investimentos S.A.

BTG Explorer Ativa FI RF LP

BTG Pactual A. M. SA DTVM

CA Safra DI Master Referncdo DI FI RF LP

Safra Wealth DTVM Ltda.

Caixa Fidelidade FI RF LP

Caixa DTVM

Ttat Optimus FIC FI RF LP

Ttali Unibanco A. M. Ltda.

Ttau Private Wealth IQ FIC FI RF

Ttati Unibanco A. M. Ltda.

Mongeral Mag Cash FI RF LP

Mongeral Aegon Investimentos Ltda.

Novus NC Exclusive FIC FI RF LP

Novus Capital Gest. de Rec. Ltda.

TG Liquidez I FI RF

TG Core Asset Ltda.

V8 Vanquish Termo FI RF

V8 Capital Gest. de Invest. Ltda.

5 maiores patrimonios
CA Safra DI Master Referncdo DI FI RF LP

Safra Wealth DTVM Ltda.

Itau Global Dinamico FIC FI RF LP

Itad Unibanco A. M. Ltda.

Ttau Kinea Absoluto FIC FI RF LP

Itad DTVM S.A.

Ttat Optimus FIC FI RF LP

Ttati Unibanco A. M. Ltda.

Itad Private Wealth IQ FIC FI RF

Ttati Unibanco A. M. Ltda.

5 com mais cotistas
BB Tesouro Prefixado FIC FI RF LP

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Inter Conservador Plus FI RF LP

Inter Asset Gestéo de Recursos Ltda.

Ttau Global Dinamico FIC FI RF LP

Ttali Unibanco A. M. Ltda.

Ttal Kinea Absoluto FIC FI RF LP

Itai DTVM S.A.

Mapfre FI RF

Mapfre Investimentos Ltda.

renda fixa da Santander Asset.

No mesmo segmento, aparece 0
Icatu Vanguarda Inflacao FI RF C
Priv LP, um fundo de crédito priva-
dototal return, que mesclarisco de
crédito e de mercado, mas com
viés de juro real, tendo como ben-
chmark o IMA-B 5.

Esse direcionamento de juro
real estd no DNA da casa, que
nasceu em 2002 com o primeiro
objetivo de gerir reservas técni-
cas da Icatu Seguros, ou seja, fa-
zer o ALM (Asset Liability Mana-

gement). Neste caso, uma das
principais obrigacdes é a prote-
¢do contrainflacio no longo pra-
z0, evitando o descasamento en-
tre ativos e passivos dos seguros e
previdéncia. “Entdo, ao lancar-
mos esse e outros fundos total re-
turn, a decisdo foi fazer uma ges-
tao de crédito bastante ativa, mas
também atuar com liberdade nas
operacoes de juros e inflacdo, uti-
lizando derivativos”, diz Bruno
Horovitz, head de relacdes com
investidores da Icatu Vanguarda.

Operacoes estruturadas entram no
radar do investidor pessoa fisica

Suzana Liskauskas
Para o Valor, do Rio

Ha cerca de seis anos, com o
avanco do movimento educacio-
nal no mercado de capitais, as
operacoes estruturadas com de-
rivativos vém fazendo parte das
conversas de assessores de inves-
timentos com um time mais di-
versificado de clientes. O objeti-
vo do produto é potencializar a
rentabilidade do investidor em
diferentes cenarios de mercado.

“A raiz do derivativo é dimi-
nuir a volatilidade da carteira do
cliente. As operacoes estrutura-
das fazem parte da vida da acao
como uma complementariedade
da reducio de risco”, diz Raoni
Carramillo, responsavel por pro-
dutos estruturados na XP.

Embora estejam em expansao,
as operacdes estruturadas com
uso de derivativos ainda exigem
uma assessoria especializada.
Costuma ser mais recorrente
quando o investidor ja formulou
suas proprias visdes do mercado
e busca ajuda do assessor para
materializar essas percepcoes.

“Mas nadaimpede que seja ofer-
tada a um cliente que esta queren-
do estrear em renda variavel e nao
quer se arriscar muito. Se ele com-
prar uma acdo, com uma protecao,
pagando uma protecdo, ou mes-
mo limitando a alta, o portf6lio
desse investidor € um capital pro-
tegido”, explica Carramillo.

Ele observa que tem havido um
grande esforco no mercado para
simplificar a comunicacdo sobre
essas operacoes com uso de deriva-
tivos e afastar a percepcdo de espe-
culacdo. Por um lado, a comunica-
¢do ficou mais simples, mas, do
ponto de vista técnico, os produtos
ficaram mais sofisticados.

O proximo passo da XP € apre-
sentar as operacoes estruturadas
no aplicativo para os clientes
pessoa fisica. Segundo Carramil-
lo, essa inclusido deve acontecer
até a virada do ano. “Queremos
ser uma plataforma diversificada
de derivativos. Ainda temos mui-
ta concentracdo em acoes, mas
ha muitas oportunidades em op-
¢oes de juros”, diz. “Nossa expec-
tativa € que o assessor continue
sendo consultado”, afirma.

Eduardo Nassar, head de vendas
de produtos estruturados e renda
fixa do Banco Genial, também des-
taca o papel que o assessor precisa
desempenhar para que o cliente
compreenda osriscos da operacao.
“Se o assessor de investimento
cumpre essa funcao, o cliente nao
precisa entender profundamente
o mecanismo do derivativo, basta
estar ciente da relacdo retorno e
risco dessas operagoes”, diz.

A compreensdo da logica da
estrutura dessas operacoes é fun-
damental, segundo Nassar, para
que o cliente entenda a real fun-
¢do do derivativo. “O cliente pre-
cisa estar ciente do que acontece
se o papel cair, subir ou andar de
lado. Essas informacgoes preci-
sam ser apresentadas por quem
esta vendendo a operacdo. Assim
fica mais facil para o cliente olhar
o derivativo como aliado, nio co-
mo vilao”, diz Nassar.

Rodrigo Leite, professor de fi-
nancas e controle gerencial do
Coppead|UFR], ressalta que, seja
com acgoes ou crédito, a vantagem
de operacdes estruturadas com de-
rivativos é potencializar o retorno

sem aumentar proporcionalmen-
te o risco. “A vantagem da estrutu-
ra estd em limitar a perda, forma
de aumentar o ganho potencial ou
diminuir as perdas”, diz.

Ha uma gama de operacdes es-
truturadas mais complexas que
entram nas estratégicas de fun-
dos multimercado, observa Leite.
Essas estruturas fazem parte da
gestao de crédito privado na Pa-
ramis Capital. Ricardo Nunes,
CIO de crédito privado e wealth
management da Paramis Capital,
explica que uma opera¢do que
costuma fazer inclui papéis de
empresas com titulos de divida
no mercado local e offshore. “Se
eu gosto dorisco de crédito dessa
empresa, a otica & buscar a assi-
metria. Uma das vantagens € que
o mercado de bonds offshore &
bem maior que o local”, diz.

Mas observa que além do risco
de crédito do emissor do bond, é
preciso fazer o “hedge dinimi-
co0”,que é monitorar diariamente
se as protecoes de cupom cam-
bial e dolar futuro precisam ser
reajustadas. “Conforme os pre-
cos dos ativos e derivativos da
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"Araiz do
derivativo é
diminuir a
volatilidade da
carteirado cliente”
Raoni Carramillo

operacdo estruturada oscilam,
podem surgir novas exposicoes
residuais que, caso ndo sejam en-
derecadas, fazem com que o re-
torno da operagdo comece a ser
influenciado pelas oscilagcoes do
cambio e da curva de cupom
cambial, e ndo apenas do spread
de crédito”, afirma Nunes.

Previdéncia
tem alta
atipica na
captacao

Rejane Aguiar
Para o Valor, de Sao Paulo

Os fundos abertos de previdéncia
tiveram uma captacio liquida de R$
11,1 bilhdes no primeiro trimestre
de 2024, mostram os dados da Asso-
ciacdo das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima).
Trata-se de um movimento atipico
para o periodo inicial do ano, ja que
habitualmente as entradas aumen-
tam no tltimo trimestre, quando os
investidores aportam recursos de
olho no abatimento de imposto no
ano seguinte. No primeiro trimestre,
ao contrario, normalmente ha mais
saidas de recursos. Uma conjuncio
de fatores explica esse cendrio de
2024, e a maior parte deles tem um
ponto em comum: a tributagdo.

Especialistas afirmam que a cap-
tacdo liquida inesperada é resulta-
do, entre outros motivos, da migra-
¢ao de recursos de investidores de
maior porte — principalmente do
segmento private e de family offi-
ces. Eum dinheiro que antes estava
aplicado em fundos fechados que
contavam com um beneficio tribu-
tario e que em parte acabou es-
coando para a previdéncia. O go-
verno, na pratica, eliminou a vanta-
gem tributaria dos fundos fecha-
dos ao determinar que também es-
tariam sujeitos ao chamado come-
cotas — assim como outros fundos,
como os de renda fixa.

Nesse sistema, os investidores
antecipam o pagamento de impos-
to de renda em dois meses do ano
(maio e novembro), com a dimi-
nuicdo da quantidade de cotas que
tém em um fundo. Até a mudanca,
em vigor desde janeiro, os fundos
fechados tinham um regime espe-
cial de tributacio, com pagamento
de imposto de renda pela tabela re-
gressiva — ou seja, quanto mais
tempo o dinheiro ficasse aplicado,
menor seria o imposto. A alteracdo
provocou uma intensa acomoda-
¢ao dos recursos de fundos exclusi-
vos, que passaram a buscar alterna-
tivas para manter os retornos no
novo cenario tributario, ja que nao
€ permitida a criacao de fundos ex-
clusivos de previdéncia.

Adicionalmente, houve mudan-
cas na caréncia de papéis isentos de
imposto de renda, como as LCIs (le-
tras de crédito imobiliario) e as LCAs
(letras de crédito do agronegocio)
de liquidez diéria. O Conselho Mo-
netdrio Nacional (CMN) acabou
comacarénciade 90 dias pararesga-
te desses papéis, prazo que agora é
de nove meses para a LCA e de 12
meses para a LCL Se forem corrigidas
pela inflagdo, inclusive, essas letras
passam a ter caréncia de 36 meses.

Para os fundos de previdéncia, a
combinagido dessas mudancas tri-
butarias significou uma forte en-
trada de recursos, movimento que
pegou esse mercado ja suficiente-
mente maduro para oferecer aos
investidores uma ampla gama de
possibilidades. “Nos tltimos anos,
a regulacdo dos fundos de previ-
déncia foi sendo aprimorada, ofe-
recendo maior flexibilidade para
os gestores. Com isso, o mercado
foi criando produtos a cada dia
mais diversos e sofisticados, que
no atual cendrio acabaram se tor-
nando alternativas interessantes”,
afirma o co-head comercial da AZ
Quest, Ronaldo Zanin.

H3, ainda, o fato de os fundos
multimercado — em que os clientes
do private tém fatia importante do
portfélio — estarem com uma per-
formance aquém da esperada, lem-
bra o CEO da Azimut Brazil Wealth
Management, Wilson Barcellos. “No
contexto atual, o produto de previ-
déncia fica realmente interessante,
proporcionando uma alocacdo
muito semelhante a renda fixa.”

Para o diretor de produtos de pre-
vidéncia da Icatu Seguros, Henrique
Diniz, os fundos de previdéncia vém
apresentando um movimento con-
sistente nos Gltimos anos, com aper-
feicoamento regulatério, produtos
mais bem elaborados e um pablico
mais sensibilizado em relacdo a ne-
cessidade de formacdio de reserva fi-
nanceira para o futuro. “Vejo a cap-
tacdo liquida positiva do inicio deste
ano mais como uma foto pontual do
que um filme desse mercado. Vale
lembrar que a previdéncia aberta é
um segmento bastante resiliente,
que nunca teve decréscimo de um
ano para o outro.”
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Multimercados Queda dos juros
americanos tem ficado mais
distante do que era previsto

‘Existem horas
para atacare
horas para

se defender’

Roseli Lopes
Para o Valor, de Séo Paulo

A capacidade de alguns gestores
de fundos multimercados de cons-
truir um portfolio que agregue
protecao do capital do investidor e
ganhos em meio a um cenario eco-
noémico global com nivel de incer-
teza em alta tende a manter a in-
dastria desses fundos atraente es-
pecialmente para quem quer dis-
tribuir seu dinheiro por varias al-
ternativas e nao se importa em cor-
rer um pouco mais de risco em tro-
ca de um retorno maior, ja que es-
ses fundos alocam os recursos em
varias classes de ativos, incluindo
os com alta volatilidade.

Por tras dos multimercados
mais rentaveis ou com o melhor
riscofretorno apontados no “Guia
Valor de Fundos de Investimento”
estdo estratégias que se tém mos-
trado vencedoras mesmo no mo-
mento em que essa categoria de
fundos enfrenta perdas no volu-
me de captacdo liquida, como em
alguns periodos de 2023 e agora
em 2024, nos dados da Associa-
¢ao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima). “Nunca passamos por
um periodo com tantas perdas su-
cessivas”, diz Pablo Salgado, ges-
tor da familia Optimus na Itat As-
set, que concentra R$ 30 bilhoes
em patrimonio gerido.

“Tivemos excelentes retornos
em 2021, 2022 e em 2023 ficamos
bem perto do CDI, apesar do ano
desafiador que nos fez optar por
uma estratégia que visava mais a

preservacdo do capital porque
existem horas para atacar e horas
para se defender”, diz Salgado. Es-
tratégia que ajudou a colocar oItad
Optimus Titan FIC FIM entre os dez
melhores fundos na categoria bai-
xa volatilidade. E praticamente
consenso entre os gestores ouvidos
que o nivel de incerteza em torno
do cenario econémico global que
vem afetando fortemente esses in-
vestimentos esta na dvida quanto
a queda dos juros americanos, que
tem ficado mais distante do que se
previra. Risco confirmado no inicio
do més apds o Banco Central dos
Estados Unidos, o Federal Reserve
(Fed), manter a taxa no intervalo de
5,25% a 5,50% a.a., levando a incer-
teza as demais economias.

“Havia a expectativa de corte
mais cedo, mas como a taxa niao é
restritiva, a economia americana
cresce em ritmo razoavel, gerando
uma inflacdo que nio deve levar o
Fed afazergrandes cortes.Eoquea
gente faz nesse cenario onde so-
mos mais otimistas com o cresci-
mento americano? Temos opera-
do comprado em ddlar contra ou-
tras moedas, além de operar no
mercado de juros nos EUA. O fun-
do Optimus, diz Salgado, investe
de maneira bastante ampla em
mercados fora doBrasil e em varias
classes de ativos. Manter uma equi-
pe robusta de gestores com mais
de 20 anos de experiéncia € a prin-
cipal estratégia para ganhar. Sdo
21 ao todo que se dividem na co-
bertura exclusiva do mercado de
juros local, mercado de renda va-
riavel e nos mercados externos.

"Mercado global ha
tempos ndo viauma
politica de juros dos
paises desenvolvidos
tao imprevisivel”
Guilherme Novaes

Ja o Itad Multimanager Plus FIC
FIM, um Fundo de Fundos que esta
entre os dez com melhor riscojre-
torno, € uma carteira incubadora
de novos gestores e novos produ-
tos. “E uma estratégia de mais de
20anos antes restrita a multigesto-
res, mas aberta ha cinco anos para
clientes em geral. Parte do sucesso
vem da selecio de novos gestores”,

diz Marcelo Segalis, superinten-
dente da area de fundo of funds
(FOF) do Itat. O Itat FOF Orion FIC
FIM C Priv IE, destaque na mesma
categoria, € o principal produto do
fundo de fundos, diz Segalis. “Com
R$ 4,6 bilhoes em gestio, é focado
em um publico mais seleto pela li-
quidez mais longa (D+90), com
risco mais elevado e, portanto, in-
clui fundos long biased que fazem
perfil para esse tipo de produto.”
Head de fundos de fundos na BB
Asset Management, Guilherme
Novaes diz que o mercado global
ha tempos nio via uma politica de
juros e uma atuacdo dos bancos
centrais dos paises desenvolvidos
tao imprevisivel. “Talvez seja, hoje,
nosso principal desafio que exige
uma adaptacdo a um novo am-
biente”, avalia. O BB Multigestor

Multimercados

10 com melhor relacdo risco retorno - Multimercado

Absolute Vertex IT FIC FIM

Absolute Gestdo de Investimentos Ltda.

Armor Axe FIC FIM

Armor Gestora de Recursos Ltda.

Capstone Macro FIC FIM

Capstone Partners Gest. De Rec, Ltda.

Claritas Quant FIC FIM

Claritas Administracdo de Recursos Ltda.

Constancia Absoluto FIM

Constancia Investimentos Ltda.

Exploritas Alpha América Latina FIC FIM

Exploritas Administracdo Financeira Ltda.

Kapitalo Alpha Global FIC FIM

Kapitalo Investimentos Ltda.

Kapitalo K10 FIC FIM

Kapitalo Ciclo Gest. de Rec. Fin. Ltda.

Kapitalo Kappa Fin FIC FIM

Kapitalo Investimentos Ltda.

Kapitalo Zeta FIC FIM

Kapitalo Investimentos Ltda.

10 mais rentaveis - Multimercado baixa volatilidade

Absolute Hedge FIC FIM

Absolute Gestdo de Investimentos Ltda.

Alamos Compass FIM

Alamos Administradora de Recursos Ltda.

Artesanal FIC FIM

Artesanal Investimentos Ltda.

AZ Quest Low Vol FIM

AZ Quest Investimentos Ltda.

Galdpagos Evolution FIC FIM C Priv

Galdpagos Capital Inv. e Part. Ltda.

Genoa Radar A FIC FIM

Genoa Capital Gestora de Recursos Ltda.

Itad Optimus Titan FIC FIM

Itat Unibanco A. M. Ltda.

KP CP 35 FIC FIM

KP Gestdo de Recursos Ltda.

Quantitas Galapagos FIM

Quantitas Gestdo de Recursos Ltda.

SulAmérica Sicredi MultiClasses FIM LP

SulAmérica Invest. GDR S.A.

10 mais rentaveis - Alocacao multimercado

BB Multigestor Macro Private FIC FIM

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BTG Diversificacdo FIC FIM C Priv

BTG Pactual WM Gest. de Rec. Ltda.

G5 Allocation FIC FIM

G5 Adm. de Rec. Ltda.

Itat FOF Orion FIC FIM C Priv IE

Itai DTVM SA.

Ttad Multimanager Plus FIC FIM

Ttai DTVM S.A.

Ttali Selecdo Multifundos Genesis FIC FIM

Itai DTVM SA.

Portofino Speciale FIM C Priv IE

Portofino Gestdo de Recursos Ltda.

UBS Consenso Multimanager FIC FIM

UBS BR. Adm. de Valores Mobiliarios Ltda.

Warren Omaha FIC FIM

Warren BR. Gest e Adm. de Rec. Ltda.

Wright Multi FIM C Priv IE

Wright Capital GRD Ltda.

Macro Private FIC FIM é destaque
em alocacdo. “Temos um processo
de alocacio com uma estratégia
usada desde 2003”, conta. “Como
no fundo multigestor, em que
olhamos os fundos do mercado
onde o gestor desses produtos te-
nha uma estratégia com decisoes
de investimento baseadas em ce-
nérios macroecondomicos de mé-
dio elongo prazos”, fala.

Na categoria baixa volatilida-
de, o fundo AZ Quest Low VOL
FIM é destaque, gerido pela AZ
Quest Investimentos. “O fundo
tem a mesma estratégia desde
2008: uma acdo e duas opcoes,
um call e uma put”, conta Jean
Marcondes, gestor da AZ Quest.
Nos tltimos dois anos o fundo s6
tem captado. Hoje, ele tem perto
deR$ 1,615 bilhao.

“O mundo, nos tltimos seis
meses, estd muito refém da poli-
tica monetaria americana. £ um
buraco negro do mundo finan-
ceiro, as comunicacoes do Banco
Central americano nio estdo cla-
ras”, diz Fabio Guarda, socio e
gestor na Galapagos Capital.
Com Galapagos Evolution FIC

FIM C Priv em destaque na cate-
goria baixa volatilidade, a boa
performance do fundo, diz ele,
vem do carregamento da carteira
em crédito privado e em risco de
mercado qualquer que seja sua
origem. “Em 2023 fomos bem na
parte de risco de mercado e em
juros”, conta. “Em 2024 tivemos
janeiro e fevereiro no zero a zero,
um margo positivo e um abril ne-
gativo. Entdo estamos correndo
atras, mas ndo temos pressao pa-
ra performance, o que nos per-
mite tomar risco de forma parci-
moniosa e segura.”

Com fundos em destaque na
categoria alocacdo, a Kapitalo
Investimentos tem 13 times de
gestores independentes com
autonomia para ter produtos
proprios. Mas as estratégias sao
predominantemente focadas
no mercado externo. “O cenario
internacional € muito relevante
na alocacao, esta no core da Ka-
pitalo, diz Carlos Woelz, funda-
dor e socio-diretor. O Kapitalo
Kappa, por exemplo, fundo
multigestor, tem 70% da cartei-
ra em ativos globais.

Como atravessar o ‘inferno astral’ dos fundos de acoes

William Salasar
Para o Valor, de Sao Paulo

Os trés Gltimos anos foram mar-
cados pela turbuléncia nunca vista
da pandemia de Covid-19, que fez
muitos gestores abandonarem as
praticas mais tradicionais por pa-
radigmas inventivos de um “novo
normal” -— que ja se dissipou.

“Hoje, as carteiras sio muito
mais simples, estio muito mais
parecidas com o que eram até o
fim de 2019”, diz Rafael Mazzer,
socio e head de portfélio da Solu-
tions Brasil, uma gestora inde-
pendente dentro do BTG Pactual
que atua como uma plataforma
aberta, com gestao ativa dos fun-
dos, como os veiculos da catego-
ria Alocacio de Acoes BTG OS Di-
versificacdo FIA e BTG PS Renda
Variavel, listados entre os dez
destaques da categoria Alocacao
de acdes do “Guia Valor de Fun-
dos de Investimentos”.

Mas de 2020 até o inicio de
2023, prevalecia uma visdo de
mercado distorcida por juros no-
minais muito baixos, que viesa-
vam as precificacoes contabeis das
empresas; criptoativos tomando o
lugar darenda fixa; IPOs de empre-
sasiliquidas; entre outros compor-
tamentos atipicos. “Foram 30 anos
em trés”, diz Marcelo Pacheco, di-
retor de gestdo da BB Asset, que
tem os fundos BB Multigestor Alo-
cacdes FIA e BB Multigestor Varia-
vel FIA entre os destaques da cate-
goria Alocacido de acdes.

A partir do segundo semestre de
2021, com a alta da inflacio e dos
juros, o investidor que abandona-
ra a renda fixa pela renda variavel
voltou ao juro; os resgates se acu-
mularam, obrigando os gestores a
reposicionar portfolios, a0 mesmo
tempo em que tomava forma o no-
vo ciclo de commodities, que favo-

rece o Ibovespa, ja que o indice tem
pesada participacio de exportado-
res como Vale e Petrobras. “Foram
18 meses de inferno astral pesado
dessa indastria de junho de 21 até
dezembro de 22", diz Mazzer.

A Solutions, porém, manteve a
politica de ndo comprar empre-
sas cujo preco escalava, o que pos-
sibilitou uma certa correlacio
com o Ibovespa, contribuindo
para defender o portfélio.

“Tinha uma parcela de gestores,
classificados como long biased,
sempre buscando empresas de
qualidade com dominancia seto-
rial, bem geridas”, recorda Mazzer,
acrescentando que esses gestores,
embora muito voltados para fato-
res microeconomicos, tém liber-
dade para dosar suas decisdes com
fatores macroecondmicos que afe-
tem determinada empresa.

A mistura macro-micro tam-
bém foi a receita da BB Asset nos
trés altimos anos. O segredo, diz
Pacheco, é atuar “balanceando,
buscando um ponto de equilibrio
entre uma locacdo e outra, num
setor e outro”, de acordo com fa-
tores macro, como crescimento
econdmico, variacdo do cambio,
taxa de juros mercado internacio-
nal, quanto por questoes mais mi-
cro, ligadas ao mercado domésti-
co. Ele cita como exemplos do
acerto dessa politica os investi-
mentos em empresas do agrone-
gocio e da construcdo civil.

Nada disso importa para o ges-
tor Eduardo Griibler, da Warren
Capital, que teve o fundo Warren
Brasil FIA classificado entre os dez
mais rentaveis na categoria Acoes
indice. Como fundo indexado, seu
mandato consiste em acompa-
nhar o Ibovespa como um todo.
“Nao tenho como fazer magica e
fazer o fundo subir quando o Ibo-
vespa caiu”, diz. “O que se pode fa-

Werner Roger, da
Trigono, temfocoem
poucas empresas,
mas boas pagadoras
de dividendos

zer para melhorar a performance
consiste principalmente em redu-
¢ao de custos: reduzir os custos na
estratégia de investimento é basi-
camente a mesma coisa que adi-
cionar retorno”, explica.

Reducdo de custos significa di-
minuir o pagamento de taxas de
corretagem e, como ele diz, colo-
car para dentro a diferenca entre o
preco ofertado e o preco efetivo de
compra/venda do ativo. Isso signi-
fica vender quando os outros estao
comprando e comprar quando o
mercado esta vendedor — o que
exige uma infraestrutura tecnolo-
gica para acertar o momento exato
de colocar a ordem de compra ou
venda de ETFs (fundos indexados)
e contratos futuros de Indice Bo-
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vespa, os instrumentos com que o
fundo da Warren trabalha.

Ja para os fundos Trigono Del-
phos e Guepardo Institucional,
que integram os dez com me-
lhor relacdo risco retorno, os
bons resultados vém da escolha
criteriosa de empresas para in-
vestir — e por longo tempo. “Ba-
sicamente, a estratégia é concen-
trar em poucas acoes, cerca de
12 empresas, com o objetivo de
selecionar as melhores pagado-
ras de dividendos no passado,
mas, principalmente, no futuro.
S6 o passado ndo justifica. En-
tdo, as que nos acreditamos que
tem uma capacidade e vao con-
tinuar pagando dividendos”, diz
Werner Roger, fundador e CIO
da Trigono Capital.

O socio e diretor de relacoes
com investidores da Guepardo,
Roberto Esteves, salienta que a es-
tratégia da casa se concentra em
entender as empresas em profun-
didade. “A gente adora empresas
que tém 100 anos, 70 anos de his-
téria, da um conforto, pois a firma
ja passou por todos os ‘tipos de

Acoes

10 com melhor relacao risco retorno - Fundo de acdes

Charles River FIA

Charles River ADR Financeiros Ltda.

Exploritas Latam FIC FIA

Exploritas Administracdo Financeira Ltda.

Guepardo Institucional FIC FIA

Guepardo Investimentos Ltda.

MAAM BDR Nivel T FIA

Machado de Almeida A. M. Ltda.

Organon FIC FIA

Organon Capital

Real Investor BDR Nivel I FIC FIA

Real Investor Gestdo de Recursos Ltda.

SPX Falcon FIC FIA

SPX Gestao de Recursos Ltda.

Tarpon GT FIC FIA

TPE Gestora de Recursos Ltda.

Trigono Delphos Income FIC FIA

Trigono Capital Ltda.

Zenith Executive Top FIA

Zenith AM Ltda.

10 mais rentaveis - Acdes indice
Bancoob Sicoob FIA

Bancoob DTVM Ltda.

Bradesco Agora Bolsa FIC FIA

BRAM - Bradesco Asset Management

Bradesco Ihovespa Agora FIC FIA

BRAM - Bradesco Asset Management

Bradesco Ibovespa FIC FIA

BRAM - Bradesco Asset Management

BTG Reference Ibovespa Index FIA

BTG Pactual A. M. SA DTVM

[tal Caixa FIA

Ttat Unibanco A. M. Ltda.

Nest FIA

Nest International ADC De VM Ltda.

Skopos Inv A¢des Alpha FIC FIA

Skopos Investimentos Ltda.

Warren Brasil FIA

Warren BR. Gest e Adm. de Rec. Ltda.

XP Trend Ihovespa FIA

XP Allocation A. M. Ltda.

10 mais rentaveis - Alocacdo acoes
Arbitral Multigestor Acdes FIC FIA

Arbitral Gestao de Recursos Ltda.

BB Agdes Alocagdo FIA

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BB Multigestor Private FIC FTA

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BTG PS Diversificagdo FIA

BTG Pactual WM Gest. de Rec. Ltda.

BTG PS Renda Variavel FIA

BTG Pactual WM Gest. de Rec. Ltda.

Carpa Port RV Multigest FIC FIA

Carpa Gestora de Recursos Ltda.

CSHG Top Acgdes FIC FIA

CSHG Wealth Management S.A.

Genial Alocagdo Renda Variavel FIC FIA

BTG Pactual WM Gest. de Rec. Ltda.

Portofino Speciale Equity FIA IE

Portofino Gestdo de Recursos Ltda.

Taler Retorno Absoluto Profission FIA TE

Brasil’ e esta viva até hoje”, frisa.

Assim, o Delphos da Trigono
tem maior exposicao no setor in-
dustrial, incluindo Metal Leve, Tu-
py, Kepler Weber e Sao Martinho,
além de Ferbasa, Banco do Brasil,
Banco da Amazonia e Irani. Na
Guepardo, destacam-se Vulcabras,
Grupo Ultra, Rumo e Vibra.

“Sdo empresas sem graca”,
brinca Esteves, sublinhando aim-

Taler Planejamentos Financeiros Ltda.

portancia da disciplina de com-
prar com muito desconto, redu-
ziraposicao quando a empresase
aproxima do valor justo e fazer
caixa quando ndo tem o que com-
prar. “Eu ndo tento pensar num
futuro, ndo tento acertar se o juro
vai cair ou subir, quero construir
um portfolio blindado de qual-
quer cenario — porque ninguém
previu uma pandemia.”
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Exterior Boa parte dos produtos, antes restritos ao private, tem protecao contra a variacao cambial

Aumenta oferta de ativos internacionais

Rejane Aguiar
Para o Valor, de Séo Paulo

Investimentos no exterior

Acoes no exterior

A antiga maxima que diz que
nao se deve colocar todos os ovos
numa mesma cesta ganhou um
novo ingrediente para os investi-
dores de varejo: a possibilidade
de alocacio em ativos interna-
cionais. Antes uma opc¢ao restrita
ao segmento private, a diversifi-
cacdo geografica esta a cada dia
mais acessivel para bolsos de va-
rios tamanhos. E com boa parte
dos produtos protegidos contra
avaria¢do cambial, o que garante
exposicao apenas aos ativos em si
e com uma carteira sem correla-
¢do com a economia brasileira.

Embora seja possivel aplicar
no exterior por meio da abertura
de conta em uma corretora que
opere fora do pais, os fundos de
investimento podem ser o cami-
nho mais facil para esse tipo de
alocacao. Isso tem a ver, inclusi-
ve, com a variedade de ativos dis-
poniveis no mercado internacio-
nal. De a¢oes de grandes empre-
sas de tecnologia, passando por
startups promissoras e crédito
privado imobiliario, sio muitas
as alternativas. Encontrar os me-
lhores ativos, a relacdo entre ris-
co e retorno mais vantajosa e
montar a melhor estratégia sio
tarefas complexas, a que se dedi-
cam os gestores dos fundos.

Nem todos os fundos com
maior rentabilidade na categoria
estdo disponiveis para o varejo, e
essa € uma questao que ndo tem
apenas a ver com a estratégia co-
mercial das gestoras. Antes da en-
trada em vigor da Instrucio 175
da Comissdo de Valores Mobilia-
rios (CVM), os fundos de varejo s6
poderiam investir no maximo
20% do patriménio no exterior. A
limitacdo caiu, mas muitas gesto-

"Aideiaaquié
aproveitar também
o potencial de
companhias que
atuam na transicao
energética”

Luiz Assadurian

10 mais rentaveis
Bradesco AQR LB Equities Agora FIC FIM IE

BRAM - Bradesco Asset Management

10 mais rentaveis
Bradesco Bolsa FIC FIM

BRAM - Bradesco Asset Management

BTG AQR Long-Biased Equities FIC FIM IE

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Bradesco Private S&P 500 BRL FIC FIM

BRAM - Bradesco Asset Management

Franklin Clearbridge EUA Growth FIA IE

Franklin Templeton Invest. (BR) Ltda.

Bradesco Western US Index 500 Agora FIC FIM BRAM - Bradesco Asset Management

Franklin Clearbridge Infra Value FIA IE

Franklin Templeton Invest. (BR) Ltda.

BTG S&P 500 BRL FIM

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Ttali Index US Tech FIC FIA IE

Ttati Unibanco A. M. Ltda.

Caixa Indexa Bolsa Americana FIM LP

Caixa DTVM

Itat US Tech FIC FIA IE

Ttati Unibanco A. M. Ltda.

Itad Private S&P500 BRL FIC FIM

Ttali Unibanco A. M. Ltda.

Leste Credit ABS I FIC FIM C Priv IE

Leste Credit GDR Ltda.

Sicredi Bolsa Americana FIC FIM LP

Confederacdo Sicredi

Santander GO Gbl Equity ESG Reais FIM IE

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

Warren USA FIA

Warren BR. Gest. e Adm. de Rec. Ltda.

XP Systematica Blue Trend Adv FIC FIM TE

XP Allocation A. M. Ltda.

Western Asset US Index 500 FIM

Western A.M. Company DTVM Ltda.

XP Wellington European Equity Adv FIA IE

XP Allocation A. M. Ltda.

XP Trend Bolsa Americana Alavancado FIA

XP Allocation A. M. Ltda.

5 maiores patrimonios
BB Global Select Equity FIM TE

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

5 maiores patrimonios
BB Acdes Globais Instit Bdr Nivel T FIA

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Gama Oaktree Glbal Credit BRL FIC FIM IE

Gama Investimentos Ltda.

BB Bolsa Americana FIA

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Gama Oaktree Global Credit BRL FIM IE

Gama Investimentos Ltda.

Caixa Indexa Bolsa Americana FIM LP

Caixa DTVM

Santander GIblEqut Ddlar Mstr FIC FIM IE

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

Itat Private S&P500 BRL FIC FIM

Ttati Unibanco A. M. Ltda.

XP MS Glbl Opp Délar Adv FIC FIA IE

XP Allocation A. M. Ltda.

Western Asset BDR Nivel I FIA

Western A.M. Company DTVM Ltda.

5 com mais cotistas
Gama Oaktree Glbal Credit BRL FIC FIM TE

Gama Investimentos Ltda.

5 com mais cotistas
BB Bolsa Americana FIA

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Itau Asset Carteira Inter FIC FIM IE

Itat Unibanco A. M. Ltda.

BB BolsasGblAtivoBDR ETF Nivel I FIC FIA

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Ttali Index US Tech FIC FIA IE

Ttali Unibanco A. M. Ltda.

Bradesco Bolsa FIC FIM

BRAM - Bradesco Asset Management

Vitreo Emprcs Moneybets Bdr NvI T FIA TE

Empiricus Gestdo de Recursos Ltda.

Western Asset BDR Nivel I FIA

Western A.M. Company DTVM Ltda.

XP MS Glbl Opp Délar Adv FIC FIA IE

XP Allocation A. M. Ltda.

Western Asset US Index 500 FIM

Western A.M. Company DTVM Ltda.

ras ainda estio num momento de
adaptacio a novaregulacio.

Diante de um cenario nada po-
sitivo para a renda variavel, o fun-
do BTG AQR Long-Biased Equities
FIC FIM IE, da BTG Pactual Asset
Management, tem apresentado re-
tornos consistentes nos Gltimos
trés anos. Segundo o head de Third
Party Distribution do BTG Pactual,
Will Landers, trata-se de um fundo
quantitativo alavancado que ope-
ra com posi¢des compradas e ven-
didas em acoes de empresas de al-
ta qualidade. Como um fundo
“quant”, é um algoritmo que toma
as decisoes de alocacdo, mas esse
modelo, segundo Landers, € cons-
tantemente alimentado por novas
variaveis, selecionadas por profis-
sionais que se dedicam a acompa-
nhar as tendéncias do mercado.

“Esse & um fundo de acdes
global sem viés setorial, com
25% de exposicdo a empresas de
tecnologia”, detalha. Por ora, o
produto € voltado a investidores
qualificados, mas a gestora estu-
da oferta-lo também no varejo.
No ranking, a gestora tem tam-
bém o fundo BTG S&P 500 BRL
FIM, multimercado voltado a in-
vestidores de varejo cujo bench-
mark é o S&P 500, indice que
reine as maiores empresas lista-
das no mercado americano.

SM2 FOTOGRAFIA

Tucci, da Itau Asset; fundos com foco em grandes empresas de tecnologia

A aposta no avanc¢o de empre-
sas de tecnologia, incluindo
aquelas que atuam no desenvol-
vimento de inteligéncia artifi-
cial, € o pano de fundo do Fran-
klin Clearbridge EUA Growth

FIA IE, da Franklin Templeton. E
um produto de gestio ativa com
hedge cambial, que compra
acoes de companhias listadas
nos Estados Unidos. “Esse fundo
da ao investidor acesso as em-

presas que mais tendem a cres-
cer nesse ciclo economico”, co-
menta o sales director da gesto-
ra, Luiz Felipe Assadurian. Além
de tecnologia, o portfdlio tem
acoes de empresas de setores
como servicos financeiros e de
saude, transporte ferroviario e
energias renovaveis. Entre as te-
chs, o fundo investe, por exem-
plo, na Nvidia, posicio monta-
da em 2018, quando o preco do
papel era bem mais baixo.

A gestora tem um segundo
fundo no top 10 deste guia, o
Franklin Clearbridge Infra Value
FIA IE, dedicado a encontrar
boas oportunidades no segmen-
to de infraestrutura, em todo o
mundo. Assadurian destaca que
esse fundo nio tem apenas uma
caracteristica defensiva, como é
comum nos investimentos de
empresas do setor que ja tém re-
ceita estavel. “A ideia aqui &
aproveitar também o potencial
de companhias que atuam, por
exemplo, na transicio energéti-
ca”, acrescenta. Assim como o
outro fundo ranqueado da Fran-
klin Templeton, este também —
por enquanto — estd aberto
apenas a investidores qualifica-
dos e tem protecdo cambial.

Tecnologia é igualmente o fo-
co de dois fundos da Itat Asset

ranqueados no top 10. Como ex-
plica Renato Eid Tucci, superin-
tendente de estratégias indexa-
das e investimento responsavel
da gestora, sdo produtos que dio
aos investidores acesso a teses
que nao estdo disponiveis entre
os ativos brasileiros. Com prote-
¢do cambial, o Itati Index US Tech
FICFIAIE e o Itat US Tech FIC FIA
IE tém foco em acoes de grandes
empresas do setor, como Meta,
Microsoft, Apple e Nvidia. “Es-
ses fundos oferecem acesso am-
plo ao tema, que tem se mostra-
do muito eficiente em termos
de retornos”, afirma Tucci, lem-
brando que a estratégia tenta
desviar de oscilacoes de curto
prazo, se concentrando mais no
potencial de crescimento expo-
nencial dessas companbhias.

Para quem gosta do setor
imobiliario, também ha oportu-
nidades no exterior. Com escri-
torios nos Estados Unidos, o
Grupo Leste tem no top 10 do
ranking o Leste Credit ABS I FIC
FIM C Priv IE. De acordo com o
diretor de investimentos em cré-
ditos imobiliarios, Ricardo Gen-
nari, a carteira é composta por
créditos concedidos a diversos
agentes do mercado imobiliario
americano, em segmentos como
o residencial e o de construcao
sob medida de imdveis para se-
rem alugados a grandes empre-
sas. Gennari ressalta que o pro-
prio grupo faz a originacao dos
créditos. “Esse produto oferece
ao investidor acesso a um mer-
cado estavel, e com a expertise
de uma gestora que conhece
bem as particularidades do setor
de imoveis no pais”, completa.

A XP Asset tem dois fundos no
top 10. O XP Wellington Euro-
pean Equity ADV FIA IE busca re-
tornos absolutos de longo prazo
por meio de gestao ativa de acoes
listadas na Europa. Voltado pa-
ra investidores qualificados, o
produto € indicado para um
perfil de maior apetite a risco e,
segundo Danilo Gabriel, gestor
de fundos indexados e interna-
cionais da XP Asset, tem versoes
com e sem hedge cambial. Ja o
XP Systematica Blue Trend Adv
FICFIMIE, também para qualifi-
cados, € um fundo quantitativo
que opera em madltiplas classes
e em diferentes geografias.

Bons retornos
em momentos

de volatilidade

Moénica Magnavita
Para o Valor, do Rio

Os fundos long and short e
long biased sdo considerados al-
ternativas de diversificacdo de
portfélio para investidores inte-
ressados em alocar parcela do
patriménio em renda variavel, vi-
sando bons retornos em mo-
mentos de maior volatilidade. Is-
so, porque ambos pertencem a
classe de fundos que podem ga-
nhar tanto na alta, quanto na
baixa do mercado de acobes, ja
que operam nas duas pontas,
comprados (long) e vendidos
(short). Os que se destacaram no
“Guia de Valor de Fundos de In-
vestimento” aqueles que oferece-
ram as melhores relacées de ris-
cofretorno nos trés Gltimos anos
encerrados em 31 de marco.

O Icatu Vanguarda Igaraté
Long Biased é um deles. Os gesto-
res creditam o bom desempenho
a dois fatores basicos: analise sis-
tematica do cendrio macroeco-
noémico e das empresas que com-
poem o portfolio do fundo, além
de derivativos para proteger po-
sicdes tomadas, em maior escala
que os demais da mesma catego-
ria. “Nos diferenciamos pela ges-
tdo ativa emrelacdo a exposicao
em bolsa, de zero a cem, depen-
dendo do cendrio macro. Nos
preocupamos com o aspecto
macro e micro e com a protecio
do portfélio”, diz Luiz Missagia,

gestor do Igaraté. Avolatilidade
ébaixa, girando em torno de 6%,
bem inferior aos cerca de 20%
do Ibovespa. “A relacao risco|re-
torno é nosso grande foco”.

O fundo, com patriménio de
cerca de R$ 700 milhées, pode alo-
car até 20% em ativos no exterior (a
opcao recaiu sobre os Estados Uni-
dos, Nasdaq e S&P), alternativa
usada para melhorar a diversifica-
¢do. “Temos dois tercos em acoes e
cobrimos essa posicao com deriva-
tivos”. A gestdo também se vale
de futuro de dolar e de renda fixa
como hedge da carteira, compos-
ta por acoes liquidas, como Pe-
trobras, Itad, BTG Pactual, Sabesp
e papéis da Nasdaq. O bench-
mark do fundo é o IMA-B 5.

As perspectivas para 2024 sao
de manutencdo de patamar de
juros no mercado americano, de-
corrente do nivel de atividade
forte da economia e da resilién-
cia da inflacao no setor de servi-
cos. No Brasil, a tendéncia é de
Selic em queda, mas inferior ao
ritmo projetado pelo mercado.
“Vai ser um ano turbulento. A
discussdo € sobre quando e a
que passo os juros cairdo. O mer-
cado nao subira em linha reta,
vai oscilar”, diz. A troca de co-
mando do Banco Central, no fim
do ano, gera incerteza, mas o pa-
no de fundo € positivo. O maior
estresse vem da subida do dolar,
no curto prazo, e da questao fis-
cal. “Os ativos estao baratos, tan-

Long & short

Long biased

10 com melhor relagdo risco retorno
AZ Quest Total Return FIC FIM

AZ Quest Investimentos Ltda.

10 mais rentaveis
Absolute Pace Long Biased FIC FIA

Absolute Gestdo de Investimentos Ltda.

Bradesco Equity Hedge FIC FIM

BRAM - Bradesco Asset Management

AZ Quest Bayes Long Biased Sistmtc FIM

AZ Quest Investimentos Ltda.

Claritas Long Short FIC FIM

Claritas Administracdo de Recursos Ltda

Dao Multifactor Long Biased FIC FIM

Dao Capital Ltda.

Ibiuna L&S STLS FIC FIM

Ihiuna Acdes Gestao de Recursos Ltda.

Guepardo Long Bias FIM LP

Guepardo Investimentos Ltda.

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Moat Capital Gestdo de Recursos Ltda

Ibiuna Long Biased FIC FIM

Ibiuna Acdes Gestao de Recursos Ltda.

Navi Long Short FIC FIM

Navi Capital Adm. e Gest. de Rec. Fin. Ltda.

Icatu Vanguarda Igaraté Long Biased FIM

Icatu Vanguarda Gest. de Rec. Ltda.

Real Investor FIC FIM

Real Investor Gestdo de Recursos Ltda.

Navi Long Biased FIC FIM

Navi Capital Adm. e Gest. de Rec. Fin. Ltda.

Sharp Long Short Feeder 2X FIC FIM

Sharp Capital Gestora de Recursos Ltda.

Norte Long Bias FIC FIM

Norte A. M. Gest. de Rec. S.A.

Solana Long And Short FIC FIM

Solana Gestora de Recursos Ltda.

Squadra Long Biased FIC FIA

Squadra Investimentos Gest. de Rec. Ltda.

Tavola Equity Hedge 15 FIM

Tavola Capital GDR Ltda.

XP Investor Long Biased Dominus FIC FIM

XP Gestdo de Recursos Ltda.

5 maiores patrimonios
Tbiuna L&S STLS FIC FIM

Ibiuna Agdes Gestdo de Recursos Ltda.

5 maiores patrimonios
Absolute Pace Long Biased FIC FIA

Absolute Gestdo de Investimentos Ltda.

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Moat Capital Gestdo de Recursos Ltda.

Meraki Long Biased FIC FIM

Meraki Capital Gestdo de Recursos Ltda.

Real Investor FIC FIM

Real Investor Gestdo de Recursos Ltda

Norte Long Bias FIC FIM

Norte A.M. Gest. de Rec. S.A.

Sharp Long Short Feeder 2X FIC FIM

Sharp Capital Gestora de Recursos Ltda.

Oceana Long Biased FIC FIA

Oceana Investimentos ADCVM Ltda.

Solana Long And Short FIC FIM

Solana Gestora de Recursos Ltda.

Squadra Long Biased FIC FIA

Squadra Inv. Gest. de Rec. Ltda.

5 com mais cotistas
Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Moat Capital Gestdo de Recursos Ltda.

5 com mais cotistas
Absolute Pace Long Biased FIC FIA

Absolute Gestdo de Investimentos Ltda.

Real Investor FIC FIM

Real Tnvestor Gestdo de Recursos Ltda.

Safari 30 I FIC FIM

Safari Capital GDR Ltda.

Santander Alocagdo Long & Short FIC FIM

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

Santander Selecdo Long Biased FIC FIM

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

Solana Long And Short FIC FIM

Solana Gestora de Recursos Ltda

XP Investor Long Biased 30 FIC FIM

XP Gestao de Recursos Ltda.

Tavola Equity Hedge 15 FIM

Tavola Capital GDR Ltda.

XP Selection Long Biased FIC FIM

XP Advisory GDR Ltda.

to bolsa quanto renda fixa, po-
rém precisamos ver mais sereni-
dade fiscal”, avalia Missagia.

A Ibiuna Investimentos é ges-
tora de dois fundos que se desta-
caram em duas categorias, Long
Short e Long Biased. O primeiro,
o Ibiuna L&S, com R$ 2,1 bilhoes
de patrimoénio, s6 opera com
acoes em carteira, tanto na com-
pra quanto na venda de papéis

"Em momentos
ruins ficamos
alocados, e nos
de maior euforia,
vendemos e
fazemos caixa”
Roberto Esteves

de empresas correlacionadas.
Por exemplo, comprando um
banco e vendendo uma segura-
dora. A estratégia € montar posi-
coes combinadas long e short,
protegendo a carteira de riscos
de mercado que ndo podem ser
controlados, como o de juros e
moeda. “Procuramos ter posi-
¢oes protegidas, é o que faz a di-
ferenca. Estamos comprados em
Petrobras e uma das coisas que
usamos como hedge é vender-
mos uma parte da posicio em Pe-
trobras em 6leo futuro e em indi-
ce futuro. Esse combo tira o risco
de oscilacoes de preco do petro-
leo”, diz André Lion, socio e dire-
tor da gestora. A estratégia deu
resultado. “Ganhamos bastante
dinheiro com Petrobras”, diz.

O universo de cobertura do
fundo, que tem o CDI como ben-
chamark, sdo empresas brasilei-
ras, incluindo as que operam nos

Estados Unidos. A escolha das in-
vestidas demanda uma equipe
de 12 pessoas que acompanham
de perto o desempenho de 150
companhias, submetidas a anali-
se fundamentalista. “Projetamos
os resultados para avaliar se acao
esta cara, barata ou ok. Se estiver
cara, € uma candidata para fazer
um short, se estiver barata, long”,
diz Lion. Vivo, TIM, Petrobras,
Renner, Localiza, Itaq, BREF, ]BS,
Porto Seguro, Bradesco, Santan-
der e BB Seguridade estio no ra-
dar. As posi¢coes nunca sdo seto-
riais; a escolha € da empresa. A
estratégia do long biased segue
essa linha, com a diferenca de
captar o movimento do merca-
do, do Ibovespa, operando com
cercade 50% a 70% comprado.
Outro destaque foi o long bia-
sed da Guepardo, gestora com R$
45 bilhoes em carteira. Focado
em cerca de 14 empresas, o fun-

do obtém ganhos com operacoes
compradas, embora o mandato
permita posicdes vendidas. “E
um fundo mais tatico. Em mo-
mentos ruins ficamos totalmen-
te alocados, e nos de maior eufo-
ria, quando os ativos estao proxi-
mos do valor justo, vendemos e
fazemos caixa”, diz Roberto Este-
ves, socio e diretor da Guepardo.

Nos tltimos trés anos, houve
momentos em que o fundo estava
cerca de 60% (a diferenca € aplica-
da em titulos publicos) comprado;
em outros, 100%. “Quando investi-
mos, olhamos varios anos a frente.
Naio ficamos comprados em Ibo-
vespa, mas em empresas selecio-
nadas pela qualidade e pelovalor
justo. Algumas, sequer estdo no
Ibovespa. Temos um filtro quali-
tativo que exclui cerca de 80% da
bolsa. Gostamos de distribuicao
de combustivel, shopping cen-
ter, papel e celulose”, afirma.



