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Rumo à
renda fixa
CenárioApós dois anos de resgates líquidos,
indústria de fundos voltou ao saldo positivo este
ano, com R$ 150 bilhões entre janeiro e abril

Roseli Loturco

Para oValor, de SãoPaulo

Raras vezes a conjunção de incertezas
emrelaçãoaos indicadoresmacroeconô-
micos no Brasil e no mundo causaram
tanta volatilidade no mercado financei-
ro como nos últimos dois anos. As dúvi-
dasemrelaçãoaocortede juroseaocon-
trole da inflação nos Estados Unidos
(EUA) e no mercado doméstico, além de
alterações regulatórias, mudaram os ru-
mos dos investimentos que, agora, co-
meçamamigrarmais fortementerumoà
renda fixamais conservadora.

Na indústria de fundos, a oscilação
foi tanta que o investidor saiu de dois
anos de resgates líquidos de R$ 108 bi-
lhões, em2023, eR$129,7,bilhões, em
2022, para saldo positivo de R$ 150 bi-
lhões de janeiro a abril deste ano, se-
gundo dados da Associação Brasileira
das Entidades dos Mercados Financei-
ro e de Capitais (Anbima).

O cenário foi afetado por diferentes
motivos. No início de 2023, com a taxa
de juros no Brasil na faixa de 13,75%,
os investidores, que estavam estacio-
nados na renda fixa, que os remunera-
va em dois dígitos, correram do crédi-
to privado devido à lista de empresas

que entraram em recu-
peração judicial, puxa-
das pelo emblemático
caso da Americanas e, na
sequência, Light e ou-
tras. Mas, no segundo se-
mestre, com a retomada
da confiança, com o iní-
cio da queda da taxa de
juros no Brasil e com a
reforma tributária apro-
vada, os fundos de crédi-
to privado deixaram a
crise para trás e totali-
zam R$ 21,8 bilhões de
aportes nos 12 meses até
fevereiro de 2024.

Para os especialistas, o
cenário macroeconômico e as mudan-
ças de regras pesaram nessa volatilida-
de. “É importante dizer que os EUA não
mexiam na taxa de juros há décadas e
que no Brasil só iniciamos corte de ju-
ros no segundo semestre de 2023. E ti-
veram ainda as mudanças tributárias
dos fundos exclusivos e de tributação
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 mudanças de regras dizem res-
peito às restrições impostas pelo Con-
selho Monetário Nacional (CMN) em
março deste ano, que determinam
que só poderão emitir os certificados e
letras do agronegócio e do ramo imo-
biliários, CRI e CRA, LCI e LCA, as em-
presas que atuam nesses setores. Nos
últimos anos, companhias de outras
áreas — 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
debêntures incentivadas”, contaAndré.

Tanto para as grandes gestoras de

“O mundo
depende do
Fed. Quando o
juro é alto lá,
dificulta a
atração em
outros países”,
Bruno Funchal

recursos do país, como Itaú e Brades-
co, quanto para plataforma de inves-
tirmos como a XP, e casas especializa-
das como SulAmérica, o cenário de ju-
ro até o fim do ano no Brasil está 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-
noestá influenciandotodooresto.Por
conta da inovação e da tecnologia, os
EUA estão crescendo mais, por mais
tempo e com emprego bombando, in-
flação 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 gestão de
investimentosglobaisdo ItaúUniban-
co, que abrange a Itaú Asset.

Paraele, existemduas forçasantagô-
nicas e ambíguas 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 cenário 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 opções.

“Para quem quer se proteger da infla-
ção e aguenta volatilidade para ganhar
mais, temasNTN-Bsdogoverno.Temal-
ternativas conservadoras, para quem
quer só rodar perto de CDI. Criamos
produtos de risco de crédito baixo, que
coloca um seguro para o cliente via es-
truturadeFIDC”,dizSalamonde.

Mesmo para os fundos de previdên-
cia, foramcriadasalternativasdefundos
de crédito mais sofisticados, que fez o
saldo desses recursos saltarem de R$ 3
bilhões no Itaú, em janeiro de 2021, pa-
raR$85bilhõesemabrildesteano.

Em média, as casas de investimentos
estãoprecificandodois cortesde0,25%
nos juros americanos até o fim do ano.
Mas, para o Bradesco, deve ocorrer só
um corte de 0,25% em novembro. “O
mundo está entrando em período de
queda de juros. É inequívoco. Brasil,
Chile, Polônia e México começaram e
têm expectativas do ciclo se iniciar
também nas maiores economias. A Eu-
ropa está com sinalização mais forte
para o meio do ano”, observa Bruno
Funchal, CEO da Bradesco Asset.

Ele explica que por isso os investi-
mentos estão em ciclos diferentes neste
momento. “Mas o mundo depende do
Fed [Federal Reserve]. Quando o juro é
alto lá, dificulta a atração [de investi-
mentos] emoutrospaíses”,diz Funchal.

Em estudo que fizeram dos últimos
seis ciclos de queda de juros no Brasil,
o executivo conta que títulos prefixa-
dos, como o IRFM, e pós-fixados, co-
mo o IMA-B (índice de inflação), 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 títulos performaram 115% do
CDI e no melhor 218% do CDI. Qual é
a mensagem? A gente está 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 é fazer migração de
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Já para uma das maiores platafor-
mas de investimentos do país, a XP, o
cenário de juro elevado traz um custo
de oportunidade muito alto no Brasil.
Daí a predominância na renda fixa.
“Para tomar risco tem que remunerar
bem acima do que o governo está pa-
gando“, diz Leon Gold-
berg, sócio responsável
por fundos de investi-
mento na XP.

Ele vê ainda duas
frentes importantes de
investimentos na renda
fixa daqui para frente.
“Os fundos de debêntu-
res incentivadas e de
crédito high grade, que
têm atraído o investidor
mais conservador. As
debêntures incentivas
atraem pela isenção de
imposto. Algumas famí-
lias que estavam nos
fundos exclusivos estão
descontruindo suas carteiras e cons-
truindo outras com fundos de debên-
tures incentivadas e fundos imobiliá-
rios”, afirma Goldberg.

“Fundos de
debêntures
incentivadas e
de crédito
high grade
têm atraído o
investidor”
Leon Goldberg

investimentos dentro da renda fixa.
“É sair do pós-fixado para algo mais
ativo que são combinações de prefi-
xado em títulos 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
março, teve captura nos fundos de ren-
da fixa de R$ 74 bilhões em papéis do
governo pré e pós-fixados”, afirma Mar-
celo Mello, CEO da SulAmérica Investi-
mentos. Enquanto isso, as outras cate-
gorias de fundos, como multimercados
e ações ficaram negativas em R$ 28 bi-
lhões e R$ 2 bilhões, respectivamente.

Ele destaca que a última reunião do
Banco Central (BC), que cortou em
0,25% a Selic, também mexeu com as
taxas futuras de prêmios pagas pelos
títulos públicos. “Teve recomposição
de prêmios e alguns subiram 20 bases
points no dia. Os prefixado de 2031,
que estavam pagando em CDI 11,30%
subiram para 11,77%. Já a NTN-B,
pós-fixada, que estava em IPCA +
5,90%, foi para IPCA + 6,10%, com du-
ration de 2025” , conta Mello.
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Renda fixa DI

Bradesco Private Portifólio FIC FI RF Ref DI

Caixa Top FIC FI RF Ref DI LP

Itaú Privilège FIC FI RF Ref DI

Santander Advanced Ref DI FIC FI RF

Santander Premium Ref DI FIC FI RF

Juro real

BTG Tesouro Curto FI RF Ref IPCA

Icatu Vanguarda Inflação FI RF C Priv LP

More Juro Real Institucional FI RF

Porto Seguro IMA-B5 FIC FI RF LP

Santander IMA-B 5 Premium FIC FI RF

Credito privado até 15 dias

BTG Hedge FI RF C Priv

G5 Allocation FIM C Priv

SFI Artemis FI RF C Priv

Sparta Max FIC FI RF C Priv LP

Valora Absolute FI RF C Priv LP

Crédito privado acima de 16 dias

Angá Crédito Estruturado FIC FIM C Priv

G5 Allocation HY FIDC FIM C Priv

HGI Multi Estratégia FIC FIM C Priv IE

Polígono Orion FIC FIM C Priv

XP SpecialSituation FIC FIM C Priv IE LP

Multimercado baixa volatilidade

3R Genus Hedge FIM

Absolute Hedge FIC FIM

E2M Arb FIM

Itaú Hedge 30 FIC FIM

Quantitas Galápagos FIM

Multimercado

Constância Absoluto FIM

Kapitalo Alpha Global FIC FIM

Kapitalo K10 FIC FIM

Quantitas Mallorca FIC FIM

Vinland Macro Plus FIC FIM

Long & short

Ibiuna L&S STLS FIC FIM

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Real Investor FIC FIM

Sharp Long Short Feeder 2X FIC FIM

Sharp Long Short FIM

Long biased

Absolute Pace Long Biased FIC FIA

AZ Quest Bayes Long Biased Sistmtc FIM

Guepardo Long Bias FIM LP

Icatu Vanguarda Igarate Long Bsd FIFM RL

Squadra Long Biased FIC FIA

Ações índice

BTG Reference Ibovespa Index FIA

Icatu Vanguarda IBX FIA

Itaú Caixa FIA

Nest FIA

Skopos Inv Ações Alpha FIC FIA

Fundo de ações

Charles River FIA

Guepardo Institucional FIC FIA

Tarpon GT FIC FIA

Trígono Delphos Income FIC FIA

Trígono Flagship Small Caps FIC FIA

Ações no exterior

Arbor Bdr Nível I FIC FIA

BTG S&P 500 BRL FIM

Caixa Indexa Bolsa Americana FIM LP

Safra S&P FIM

XP Trend Bolsa Americana Dólar FIA

Investimentos no exterior

BB Global Select Equity FIM IE

BB Nordea Global Climate Env Is FIA IE

BNP Access USA Companies FIA IE

Itaú US Tech FIC FIA IE

JPM GlobalResearch Encd IndexEqt FIA IE

Alocação multimercado

CSHG Top Fusion FIC FIM C Priv IE

G5 Allocation FIC FIM

Itaú Multimanager Plus FIC FIM

Porto Seguro Alocação FIC FIM

UBS Consenso Multimanager FIC FIM

Alocação ações

BB Ações Alocação FIA

BTG Ps Diversificação FIA

Portofino Speciale Equity FIA IE

Taler Retorno Absoluto Profission FIA IE

TNA Alocc FIC FIA

Debênture incentivada

ARX Elbrus Inctv Infra FIC FI RF

BTG Debent Incent Inflacao Inf FIC FI RF

G5 Incentivado Infra FI RF C Priv

Julius JBFO Alocação Infra FI RF

Julius JBFO Alocação Supra FI RF

Prefixado renda fixo ativo

BTG Explorer Ativa FI RF LP

Itaú Seleção Multifundos FIC FI RF LP

Mongeral Mag Cash FI RF LP

Novus NC Exclusive FIC FI RF LP

TG Liquidez I FI RF

Fundos resistentes

As80carteirasquemais
vezes sedestacaram
desdeo iníciodoestudo
RejaneAguiar
DeSãoPaulo

Na hora de escolher um fundo,
é recomendável observar não
apenas o desempenho mais re-
cente do produto: é essencial ve-
rificar, ao lado de taxas de admi-
nistração e de adequação ao per-
fildo investidor, tambémohistó-
rico em um prazo mais longo.

A cada edição, os destaques do
“Guia Valor de Fundos de Investi-
mento” são elencados de acordo
com o desempenho num período
de três anos, mas é possível fazer
também uma análise das perfor-
mances desde meados de 2016,
quando começou o primeiro pe-
ríodo de base dos levantamentos.
Estão incluídos neste recorte os
fundos que, em suas respectivas
categorias, mais frequentemente
estiveram nos rankings dos me-
lhores. Sãoos 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 períodos
de36meses, relativosaos rankings
publicados desde a primeira edi-
ção deste guia, em 2018. Os resis-
tentes somam 80 fundos, de cerca
de 50 gestoras, entre independen-
tes e vinculadas a grandes institui-
ções financeiras. Os fundos estão
distribuídos em 15 categorias (ve-
jana tabelaabaixo).

Os desempenhos desses fundos
foram avaliados, portanto, desde
meados de 2016, o que significa
que enfrentaram um cenário ma-
croeconômico extremamente de-
safiador. No Brasil, houve o impea-
chmentdapresidenteDilmaRous-
seff, passando por polarização po-
lítica a partir de 2018, mudança de
governo, virada na tendência de
baixadataxabásicade jurosecrise
de crédito de empresas. No exte-
rior, avolatilidade foiagravadape-
la eleição de Donald Trump, a
guerra comercial entre Estados
Unidos e China, inflação global e
indefinição em relação à taxa de

juros americana. Tudo em meio à
pandemia e seus efeitos negativos
sobreascadeiasdeabastecimento.

Como observa o professor de
economia do Ibmec São Paulo Ro-
gério Paulucci Mauad, a presença
frequente de alguns fundos entre
os mais bem posicionados sinaliza
a consistência desses produtos,
que não apresentam bons resulta-
dos apenas por uma circunstância
específica, como o gestor acertar
um movimento de mercado em
determinadomomento.

“A consistência tende a refletir
uma tese de investimento bem
montada, que ajuda os gestores a
comprar os ativos mais adequados
para aquele portfólio”, 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 começa a performar mal
porváriosperíodosconsecutivos.

Mauad lembra, ainda, que os
investidores estão 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 cenários tão turbulentos e
diante da concorrência de outros
tiposde investimentoéumdesafio
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 títulos públicos beneficia-
dos em momentos de juros em al-
ta, ETFs (fundos de índice) que não
têm taxa de administração e inves-
timentos isentos de impostos”,
enumera. Além disso, os gestores
precisam lidar com variáveis para
modelos de montagem de cenário
que jánão funcionamcomoantes.

Na avaliação de Faria, é interes-
sante o investidor pesquisar deta-
lhes sobre as gestoras, para conhe-
cer a estrutura e a experiência da
equipe. Diante da concorrência e
do cenário incerto, são pontos que
podemfazeradiferençaparaosre-
sultadosdo investimento.

DesempenhoApenas 25% das 1.849 carteiras analisadas nesta edição
do Guia conseguiram superar a variação de 10,64% do indicador

Emfasede jurosaltos,poucos
fundosultrapassaramoCDI
Marcelo d’Agosto
DeSãoPaulo

Noperíodoentreabrilde2021e
março 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 últimos 20 anos. O Ban-
co Central elevou a taxa básica de
2% ao ano em março de 2021 para
13,75% ao ano em junho de 2022.
No total, o aperto monetário foi de
11,75 pontos percentuais. A Selic
só começou a ser reduzida a partir
deagostode2023.

Nesse cenário adverso, poucas
carteiras conseguiram superar a
rentabilidade do Certificado de
Depósitos Interfinanceiros (CDI),
principal indicador de referência
paraaplicações financeirasnoBra-
sil. A variação do CDI no período
foide10,64%aoano.Amedianada
rentabilidade dos 1.849 fundos
analisados nesta edição do “Guia
Valor de Fundos de Investimento”
foi de 8,36%. Apenas 25% dos fun-
dos superaramoindicador.

O ambiente de juros altos teve
impactonegativoparaasaçõesne-
gociadas em bolsa e o Ibovespa
rendeuapenas3,18%aoano.

A inflação média no período,
medida pelo Índice Nacional de
Preços ao Consumidor Amplo (IP-
CA) ficou em 6,57% ao ano e o dó-
lar tevevariaçãonegativa,de4,28%
ao ano. O mercado internacional
manteve o desempenho positivo e
o S&P 500, importante indicador
para a variação das ações nos Esta-
dosUnidos, subiu11,49%aoano.

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

desempenho desse mercado, re-
gistrouganhosde12,39%aoano.

Os fundos da categoria renda fi-
xa DI tiveram rentabilidade me-
dianade10,29%aoano.Masosque
ficaram no grupo dos 10% mais
rentáveis tiveram ganhos de mais
de10,85%aoano,acimadoCDI.

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 referência, o IRF-M,
que mede o desempenho de uma
carteira composta por títulos pú-
blicos prefixados, ter ficado em
9,14% ao ano. Sinal que muitos
gestores usaram estratégias mais
ativasparabuscar rentabilidade.

A mediana da rentabilidade dos
fundosdacategoria juroreal foide
7,64% ao ano. Os melhores rende-
ram acima de 9,34% ao ano e supe-

raram a variação do IMA-B, que
rendeu 7,90% ao ano. O indicador
segue o desempenho dos títulos
públicos atrelados ao IPCA. Tam-
bém nesse segmento, a gestão ati-
va de alguns fundos conseguiu
proporcionar retornosmaiores.

Os fundos de crédito privado
com prazo de resgate em até 15
dias renderam,emmédia, 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%aoano.Eosmelhorescom
resgate a partir de 16 dias rende-
ram mais de 13,91% ao ano.

Os fundosdedebênture incenti-
vada tiveram variação de 10,80%
ao ano. As carteiras mais rentáveis
renderam mais de 12,64% ao ano e
o IDA-IPCA Infraestrutura, uma
das referências para o setor, ren-
deu10,17%aoano.

A mediana da rentabilidade dos
fundos multimercado baixa vola-
tilidadefoide9,36%aoano.Osme-
lhores renderam mais de 11,51%
ao ano. Já os fundos multimercado
ganharam7,55%aoanoemmédia.
No entanto, os melhores fundos

renderam mais do que 12,48% ao
ano. Essa categoria, tradicional-
mente, tem uma grande diferença
entreosmelhoresepiores 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 há muita dispersão en-
tre o desempenho dos fundos
mais e menos rentáveis.

Os fundos ações índice rende-
ram 2,14% ao ano. Já os fundos de
ações, que adotam políticas mais
amplas para atingir seus objeti-
vos de rentabilidade, tiveram de-
sempenho negativo de 0,53% ao
ano.Poucos fundosdessacatego-
ria conseguiram superar o CDI
ou mesmo a inflação no período.

A rentabilidade mediana dos
fundos de ações 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%aoano, respectivamente.

Por fim, na categoria alocação
multimercado o rendimento ficou
em 8,51% ao ano e a rentabilidade
mediana da categoria Alocação
ações foinegativa, 2,49%aoano.

8,36%
foi amedianada
rentabilidadedos
1.849 fundos

Análise envolve 16 categorias
DeSãoPaulo

O“GuiaValordeFundosde In-
vestimento” lista1.849carteiras
comhistóricodepelomenos três
anosequeestãopotencialmente
disponíveisparaos investidores
emgeral.Oobjetivo foi analisaro
universode fundosabertospara
captação.Entretanto, algunspo-
demestarmomentaneamente fe-
chadosouapenasaceitareminves-
timentos indiretamentepormeio
deoutros fundos, chamadosdees-
pelhono jargãodemercado.

Aprincipal característicado
Guiaéagruparas carteirasemca-
tegoriasquepossuamalgumsig-
nificadopráticoparavocêdecidir
adiversificaçãodesuasaplicações.
Operíododecomparaçãode três
anosé suficientemente longopara
testaraconsistênciadodesempe-
nho,mas semdeixaralternativas
relevantes foradaanálise.

Optamosporeliminaros fun-
dosclassificadospelaAssociação
BrasileiradasEntidadesdosMer-
cadosFinanceiroedeCapitais
(Anbima)comocambial,mono
ações, capitalprotegido,previdên-
ciaedívidaexterna.

Cortamosos fundoscujospú-
blicos-alvo sãoentidadesdopoder
público, funcionáriosdedetermi-
nadasempresas, investidores ins-
titucionais epessoas jurídicas. E
aindaosquepossuemtratamento
fiscaldecurtoprazoeascarteiras
vinculadasaos fundos157.

Nesseuniversomais restrito,
buscamosrefinare revernossos
critériosdecorteparaevitarque
carteiras relevantes ficassemde fo-
ra. Para tanto, acrescentamos, con-
formeocaso,os fundosdegesto-
reselencadosnoAnuárioda In-
dústriadeFundosde Investimento
daFGVena listagemdegestores
daAnbima.Consideramos, tam-

bém,os fundosdistribuídosnas
principais corretoraseplatafor-
masde investimento.

Paraagruparas categorias, to-
mamosporbasea formacomoos
fundos seapresentamdeacordo
asclassificaçõeseos fatoresde ris-
coestabelecidosnas Instruçõesda
ComissãodeValoresMobiliários
(CVM).Aregulamentaçãoorienta
queonomedeveconter “sufixos”
relacionadosaos tiposdeestraté-
giasqueperseguem.

Levamosemconsideração, tam-
bém,a formapelaqualogestor
chamaofundo, comoele informa
aestratégiaqueéutilizadaea
composiçãodosativosdacarteira.

Paraelaboraroguiausamos in-
formaçõesdaMorningstar, em-
presa independentecomatuação
globalno fornecimentodedados
eanálisesde investimentos. Todas
as tabelaspodemserencontradas
nositedoValor.

Confira as 16 categorias:
Renda fixaDI

Incluios fundosqueseapresen-
tamcomo“referenciadoDI”ou
“renda fixa”enãopossuemosufi-
xo “créditoprivado”nonome.A
rentabilidademensaldecada fun-
donoperíodoanalisado temco-
mocaracterísticaaalta correlação
comavariaçãodocertificadode
depósitos interfinanceiros (CDI)
oucomoíndicederenda fixado
mercadopara títulospúblicos
atreladosà taxaSelic (IMA-S).Am-
bosos índicesacompanhamas ta-
xasde jurodecurtoprazo.
Prefixados renda fixa ativo

Incluios fundosde“renda fixa”
comexpressivacorrelaçãocomo
índicederenda fixadomercado
(IRF-M)ouqueadotamestratégias
degestãoativa.De formageral, os
fundosdessegrupopossuembai-
xacorrelaçãocomoCDIeo IMA-S.
Masalgunspodemadotarestraté-

gias complementaresparaapro-
veitarganhosnomercadodecré-
ditoprivadooudederivativos.
Juro real

Incluios fundosde“renda fixa”
comaltacorrelaçãocomos índi-
cesdemercadodaAnbimapara tí-
tulospúblicos indexadosao IPCA
(IMAB, IMAB-5ou IMAB-5+).
Crédito privado comaté 15dias
para o resgate

Incluios fundosde“renda fixa”
comosufixo “créditoprivado”eos
fundos “multimercado”comasse-
guintes características:baixaosci-
laçãodevariaçãodascotasdiárias,
comosufixo “créditoprivado”e
carteira compostamajoritaria-
mentepor títulosprivados,mas
comparcela inferiora40%emde-
bêntureseFundosde Investimen-
toemDireitosCreditórios (FIDCs).
Oresgate solicitadopelocotistaé
pagonoprazodeaté15dias.
Crédito privadoapartir de 16
dias para resgate

Incluios fundosde“renda fixa”
comosufixo “créditoprivado”eos
fundos “multimercado”combai-
xaoscilaçãodevariaçãodascotas
diárias, comosufixo “créditopri-
vado”ecarteira compostamajori-
tariamentepor títulosprivados.O
resgate solicitadopelocotistaé
pagoem16diasoumais.
Debênture incentivada

Esses fundos se identificam
como sendo de debêntures in-
centivadas e, consequentemen-
te, não estão sujeitos ao Imposto
de Renda sobre os rendimentos.
Multimercadobaixavolatilidade

São fundos “multimercados”
semosufixocréditoprivadoeque
tiveramperdasmensaismuitope-
quenasou inexistentesnoperíodo
analisadoevolatilidaderelativa-
mentebaixa, inferioresàdo IRF-M.
Multimercado

Inclui os fundos “multimerca-

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

Incluios fundosqueafirmam
seguirumaestratégia “long
short”.Aestratégiaenvolveama-
nutençãodeposiçõescompradas
evendidasemativos semelhantes.
Longbiased

Agrupa fundos “multimercado”
ou“ações”queseapresentamco-
moseguindoumaestratégia “long
biased”.Geralmente sãocarteiras
quepodemficar integralmente
compradasemações,masque
consideramfazeroperaçõesde
proteçãocontraperdasemdeter-
minadosmomentos.
Ações Índices

Incluios fundosde“ações”que
seguemoÍndiceBovespadeperto.
São fundosqueregistraramesta-
tísticasde “trackingerror”e “cor-
relação”próximasao Ibovespa.
Ações

Fundosdeaçõescom“tracking
error”altoemrelaçãoao Ibovespa.
Naprática,possuemumaampla
variedadedeestratégias.
Investimentonoexterior

Reúneascarteiras comosufixo
“IE”ouqueaplicamemativosou
fundosde investimentosnoexte-
rior. Podemserde renda fixaou
rendavariável, indexadosaoreal
ouamoedasestrangeiras.
Açõesno exterior

Reúnemultimercadosou fun-
dosdeaçõesque investemnoex-
teriorpormeiode“BrazilianDe-
positaryReceipts” (BDRs), ETFsou
operaçõesdederivativos.
Alocaçãomultimercado

Reúneosque investememou-
tros fundosmultimercadopara
montarumacarteirabalanceada.
AlocaçãoAções

Reúneosque investememou-
tros fundosde“ações”paramon-
tarumacarteirabalanceada. (MA)

Cenário foimais difícil para os fundosdeações, compoucosdessa categoria conseguindo superar a inflação

GERDALTMANN/PIXABAY
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EspecialGuiaValordeFundosdeInvestimento

10 mais rentáveis

ARX Hedge Inctv Infra FIC FI RF

Banestes Incent Infra FIC FI RF C Priv

Bradesco Debntrs Incntv CDI Infra FIC FI RF

BTG Debentures Inctv Infra FIC FI RF

Magnetis InctvDebentures Infra FIC FI RF

RB Capital Incentivados Infra FIC FI RF

RB Capital Vitória Inctv Infra FIC FI RF

Santander InctvInfraCDI FIC FI RF C Priv

Sparta Debênt Inctivados Infra FIC FI RF

Sparta Debêntures Inctv Infra FIC FI RF

ARX Investimentos Ltda.

Banestes DTVM S.A.

BRAM – Bradesco Asset Management

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Magnetis Gestora De Recursos Ltda.

RB Capital Tfo Situs Fundo Invest. Imob. FII

RB Capital Tfo Situs Fundo Invest. Imob. FII

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

5 maiores patrimônios

Bradesco Debntrs Incntv CDI Infra FIC FI RF

CA Safra Deb Incentivadas FIC FIM C Priv

Julius JBFO Alocação Supra FI RF

Santander InctvInfraCDI FIC FI RF C Priv

Sparta Debêntures Inctv Infra FIC FI RF

BRAM – Bradesco Asset Management

Safra Wealth DTVM Ltda.

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

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

5 com mais cotistas

ARX Elbrus Adv Inctv Infra FIC FI RF

Bradesco Debntrs Incntv CDI Infra FIC FI RF

DLM InterSelecDbntInctv FIC FI RF C Priv

Sparta Debêntures Inctv Infra FIC FI RF

XP Debentures Incentivadas FIM C Priv

ARX Investimentos Ltda.

BRAM – Bradesco Asset Management

Inter Asset Gestão de Recursos Ltda.

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

XP Vista A. M. Ltda.

Debêntures incentivadas

10 mais rentáveis

G5 Allocation HY FIDC FIM C Priv

Galápagos Dragon FIC FIM C Priv

Hectare Real Estate FIC FIM C Priv

M8 CreditOpportunities FIC FIM C Priv IE

More Crédito FIC FIM C Priv

More MHX Multiplica FIC FIM C Priv

More Total Return FIC FIM C Priv

Quatá Prass FIC FIM C Priv

Solis Speciale FIC FIM C Priv

XP SpecialSituation FIC FIM C Priv IE LP

G5 Adm. de Rec. Ltda.

Galápagos Capital Inv. e Part. Ltda.

Fundo de Invest. Imob. Hectare CE

M8 Partners Gestora de Recursos Ltda.

More Inv. Gest. de Rec. Ltda.

More Inv. Gest. de Rec. Ltda.

More Inv. Gest. de Rec. Ltda.

Quatá Gestão de Recursos Ltda.

Solis Investimentos LTDA.

XP Vista A. M. Ltda.

5 maiores patrimônios

BTG Pactual I FIC FI RF C Priv LP

CA Safra Vitesse FI RF C Priv

Solis Cap Antares Adv FIC FIM C Priv LP

Sparta Top FIC FI RF C Priv LP

SulAmérica Crédit Ativo FI RF C Priv LP

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Safra Wealth DTVM Ltda.

Solis Investimentos Ltda.

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

SulAmérica Invest. GDR S.A.

5 com mais cotistas

CA Safra Vitesse FI RF C Priv

Capitania Premium 45 FIC FI RF C Priv LP

Ibiuna Credit FIC FIM C Priv

Solis Cap Antares Adv FIC FIM C Priv LP

Sparta Top FIC FI RF C Priv LP

Safra Wealth DTVM Ltda.

Capitania Capital

Ibiuna Crédito Gest. de Rec. Ltda.

Solis Investimentos Ltda.

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

Crédito privado acima de 16 d. para resgate

10 mais rentáveis

Bradesco Port High Grade FIC FIM C Priv

BTG Hedge FI RF C Priv

CA Safra Agilité FI RF C Priv

G5 Allocation FIM C Priv

Itaú Active Fix Dual FIC FIM C Priv

Órama Multi Cred FIC FIM C Priv

Sparta Max FIC FI RF C Priv LP

SulAmérica Excellence FI RF C Priv

SulAmérica Premium FI RF Ref DI C Priv

Tagus Top II FI RF C Priv

BRAM – Bradesco Asset Management

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Safra Wealth DTVM Ltda.

G5 Adm. de Rec. Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Órama DTVM S.A.

Sparta Adm. de Rec. Ltda.

SulAmérica Invest. GDR S.A.

SulAmérica Invest. GDR S.A.

Tagus Investimentos Ltda.

5 maiores patrimônios

BB Corporate FIC FI RF C Priv LP

BB Private FIC FI RF Ref DI LP

BNP Match FI RF Ref DI C Priv

Bradesco Plus FIC FI RF C Priv

BTG Pactual CDB Plus FI RF C Priv

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BNP Paribas A. M. BR Ltda.

BRAM – Bradesco Asset Management

BTG Pactual A. M. SA DTVM

5 com mais cotistas

BNP Match FI RF Ref DI C Priv

Bradesco Plus FIC FI RF C Priv

CA Safra Agilité FI RF C Priv

Porto Seguro FI RF Ref DI C Priv

XP Referenciado FI RF Ref DI C Priv

BNP Paribas A. M. BR Ltda.

BRAM – Bradesco Asset Management

Safra Wealth DTVM Ltda.

Porto Seguro Inv. Ltda.

XP Vista A. M. Ltda.

Crédito privado até 15 dias para resgate

Nocréditoprivado,ativosrastreadoscomlupa
SuzanaLiskauskas
Para oValor, doRio

Em um cenário de Selic em
dois dígitos e curva de juros em
ascensão, o movimento de to-
mada de crédito por empresas
no Brasil ainda enfrenta desa-
fios. Por outro lado, gestores fo-
cados na análise de títulos de dí-
vidas emitidos por companhias
para financiar atividades, inves-
timentos e projetos de expan-
são, ressaltam um amadureci-
mento do mercado de crédito
privado. Eles concordam que há
muito espaço para o crescimen-
to dessas operações no pais.

As estratégias por trás dos
fundos de crédito privado mais
rentáveis, que se destacaram na
análise do o “Guia Valor de Fun-
dos de Investimento”, têm em
comum a diligência no acompa-
nhamento dos ativos. As gesto-
ras estão investindo em equipes
de análise cada vez mais especia-
lizadas em setores, cenários ma-
croeconômico, regulatório e le-
gislativo, além de embarcar tec-
nologia para ganhar agilidade
na obtenção de dados.

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

mentos Capital, ressalta que o
mercado de crédito no Brasil ain-
da é muito técnico, portanto o
acesso ágil 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
informações. 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 sedivideemtrês frentes.

David Kim, sócio 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 Creditórios (FIDC),
veículo de securitização de rece-
bíveis. No caso do More Total Re-
turn, essa estratégia vale para
cerca de 30% da carteira, o res-
tante está dividido em risco ma-
croeconômico e Fundo de Inves-
timento Imobiliário.

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

ro de crédito. No agronegócio,
não operamos o risco da safra,
optamos por operações com es-
toque de grãos e garantia em fiel
depositário. No crédito estrutu-
rado, adotamos alienação fidu-
ciária de garantia real”, diz Kim.

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

“Temos uma equipe robusta,
com mais de dez anos de expe-
riência, especialmente na parte
de infraestrutura, então sabemos
onde pisar. Gestão ativa, pois não
casamos com uma debênture, se
estiver cara, vendemos, se estiver
barata, compramos. E diversifi-
camos as carteiras”, diz.

O Sparta Max, que tem debên-
tures de todos os setores, apre-
senta mais de 150 riscos diferen-
tes, segundo Nehmi. No caso dos
fundos Sparta de debêntures in-
centivadas, são mais de 100 posi-
ções diferentes. “Para ter bons re-
sultados a longo prazo, é preciso
ter consistência. Isso significa
não ter riscos concentrados”,
afirma o CEO da Sparta.

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

culdades no início de 2023, por
questões de insolvência. Nas
duas gestoras, análises 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 à devolução de PIS e Co-
fins recolhidos a mais dos consu-
midores pelas companhias de
distribuição de eletricidade.

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

“Essa percepção é real sob o
ponto de vista de remunera-
ção, pois os FIDCs pagam ainda
melhor que os ativos de crédito
líquido, seja pela estrutura de
proteção ou ainda pela regula-
ção, pois são muito bem regu-
lados. Tudo isso vem se consoli-
dando para um conforto do in-
vestidor” afirma Binelli.

No caso do Solis Speciale, são 70
FIDCs diferentes. “Só investimen-
tos em cota sênior e conta meza-
nino. São 75% de cotas sênior. E
exigimos que quem escolhe o
crédito seja o cotista subordina-
do”, diz o sócio-diretor da Solis.

As cotas dos FIDCs são classifi-
cadas de acordo com o grau de
risco. A sênior tem prioridade
em relação à subordinada no re-
cebimento de juros, amortiza-
ções e valor do resgate, portanto
tem risco menor. Já a cota me-
zanino está posicionada no es-
tágio intermediário de risco,
entre a sênior e a subordinada.

A diligência na gestão dos ati-
vos é apontada por Marcelo
Michaluá, sócio-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 há mais de 25
anos, porque conhecermos a
importância de avaliar o risco
do ativo físico. Conhecer o pro-
jeto sujando a bota de barro faz
parte da nossa história de ges-
tão, estruturação de produtos e
monitoramento do ativo após
sua compra”, diz Michaluá.

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

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

dinheiro do mercado de capitais
para o financiamento da econo-
mia real. A debênture incentiva-
dade infraestruturacanalizaesse
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 Michaluá.

DIVULGAÇÃO

“Conhecer o
projeto sujando a
bota de barro faz
parte da nossa
história de gestão”
Marcelo Michaluá

Rudge,daAnbima:maisdo isenção, sedeveolharpararelaçãorisco-retorno

LEOPINHEIRO/VALOR

Taxas Investimentos com títulos de crédito privado e debêntures incentivadas ganham protagonismo

Novatributaçãomudaalocaçãoderecursos
NelsonRocco
Para oValor, de SãoPaulo

A área econômica do governo
federal vem apertando o tornique-
te para ampliar a arrecadação so-
bre investimentos até então classi-
ficados como isentos de Imposto
de Renda. As decisões de Brasília
vêmprovocandoalteraçõesnaalo-
cação de recursos por parte dos in-
vestidores, mas não chegam a
mostrar um movimento abrupto
no mercado, ao menos por en-
quanto. “Os impactos das altera-
ções não são imediatos. Só no se-
gundo semestre é que teremos
uma visão mais clara das mudan-
ças que os investidores estão reali-
zando”, avalia Pedro Rudge, vice-
presidente da Anbima (Associação
Brasileira das Entidades dos Mer-
cadosFinanceiroedeCapitais).

No fim do ano passado, o gover-
no federal determinou que os fun-
dos fechados — aqueles em que os
investidores só 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 cobranças
do tributo duas vezes ao ano.

Em fevereiro deste ano, mais
uma volta no torniquete, desta vez
para os emissores dos títulos de
renda fixa como LCI (Letra de Cré-
dito Imobiliário), LCA (Letra de
Crédito do Agronegócio), CRI
(Certificado de Recebíveis Imobi-
liários), CRA (Certificado de Rece-
bíveis do Agronegócios) e LIG (Le-
tra Imobiliária Garantida), papéis
emitidos por empresas dos setores
imobiliários e do agronegócio.

Nesse caso, o aperto restringe a se-
leção do ativo que pode ser usa-
do como lastro para a emissão,
mas a isenção de IR para investi-
dores pessoas físicas se mantém.

Em seguida, o aperto veio sobre
os planos de Previdência. Em feve-
reiro, o Conselho Nacional de Se-
guros Privados (CNSP) proibiu a
criação de planos familiares ex-
clusivos de previdência com sal-
dos individuais acima de R$ 5 mi-
lhões. Foi a forma encontrada pa-
ra barrar a fuga de recursos dos
fundos exclusivos rumos à previ-
dência, já que a alíquota de IR so-
bre esses planos caem para 10%
após dez anos do investimento.

Marcelo Mello, CEO da SulAmé-
rica Vida, Previdência e Investi-
mentos, afirma que tem visto uma
mudança no caráter de fundos fe-
chados, que agora são tributados,
para fundos abertos, em que o in-
vestidor pode aplicar ou resgatar
a qualquer momento. “Temos in-
vestidores que mudaram para de-
bêntures 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 debêntures incentivadas fo-

ram criadas em 2011 e contam
com benefício fiscal. O que o go-
verno fez, recentemente, foi am-
pliar o leque de setores que permi-
tem isenção, e criar as debêntures
de infraestrutura, também com
isenção fiscal. “Para manter a isen-
ção, o investidor pode investir di-
retamente nessas debêntures,
comprar quotas de um fundo
composto por debêntures incenti-
vadas ou investir em um fundo
com 85% da carteira composta por
essasdebêntures”, afirmaMello.

Rudge, da Anbima, ressalta que
títulos como letras ou certificados
edebêntures incentivadassãopro-
postas diferentes de investimento.
“O investidor não deve só olhar
para isenção ou não, mas para a
relação risco-retorno. Não é cor-
reto comparar debêntures incen-
tivadas com CRI ou CRA. As de-
bêntures têm prazos muito mais
longos, de 10 anos em média, e
têm riscos diferenciados. São
propostas com maior ou menor
risco, dependendo do projeto.”

Gustavo Lendimuth, responsá-
vel por produtos de investimento
do Santander, diz que a mudança
nas regras das letras levou a mais
diversificação. “Por exemplo, para
aquelerecursoemqueoinvestidor
precisa de liquidez, a migração foi
para CDB (Certificado de Depósito
Bancário). O que ia para uma Letra
com prazo de 90 dias, que era a ca-
rência anterior, migrou forte para
fundos, principalmente de renda
fixa crédito privado, com papéis
isentos e não isentos de IR. Esses
fundosganharamprotagonismo.”

De qualquer forma, Rudge afir-
ma que, com asmudanças no mer-

cado, os emissores de debêntures
incentivadas têm pago taxas mais
baixas para novas emissões, por
conta da competição com outros
isentos e do fluxo maior de investi-
dores para esse tipo de ativo. “Essa
mesma tendência estamos vendo
com os fundos que investem nas
debêntures incentivadas”,diz.

Segundo ele, a categoria de
FDICs (Fundos de Investimentos
em Direitos Creditórios), que in-
clui fundos compostos por debên-
tures incentivadas, teve captação
líquida positiva de R$ 24,7 bilhões
de janeiro a abril deste ano. “Os
prêmios pagos pelas debêntures
de infraestrutura estão mais com-
primidos, pois tem muita gente
procurando. Então os emissores
estão pagando bem menos”, cor-
robora Fabiano Cintra, sócio da
corretora XP, responsável pela
área de fundos de investimento.

Mello afirma estar percebendo
essa propensão em relação aos
certificados e letras do agronegó-
cio e do setor imobiliário. “Como
a oferta (desses papéis) está dimi-
nuindo, houve aumento na de-
manda por parte dos investido-
res e os prêmios tendem a cair.”

Cintra, da XP, avalia que ainda é
possível os investidores encontra-
rem boas opções em fundos com
títulos emitidos no passado, devi-
doaochamado“carrego”. “Nofun-
do, você tem uma carteira previa-
mente montada. Traz as emissões
do passado e carrega os prêmios
do passado dentro dessa carteira”,
afirma.Mesmocomnovosaportes,
ainda leva tempo para as emis-
sões com taxas mais baixas se-
rem dominantes na carteira, diz.

24,7 bi
de reais foi a
captação líquida
dosFDICsatéabril

.
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MeioambientePatrimônio de fundos classificados
como investimento sustentável e com aspectos
ESG subiu de R$ 7,4 bi para R$ 13,4 bi em dois anos

Sustentabilidade
avançanomercado
SimoneGoldberg
Para oValor, doRio

O aumento da oferta de fundos
chamados “verdes” e do seu patri-
mônio líquido mostram que a sus-
tentabilidade pauta cada vez mais
o mercado de investimentos. Da-
dos de março passado da Associa-
ção Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima) indicam 91 fundos IS
(investimento sustentável) e 39
que integram aspectos ESG (sigla
em inglês para critérios ambien-
tais, sociais e de governança). Em
dezembro de 2022, esses números
eram41e13, respectivamente.

O patrimônio líquido dos dois
tipos de fundos somados era,
em março deste ano, de cerca de
R$ 13,4 bilhões contra R$ 7,4 bi-
lhões no fim de 2022. Os fundos
IS viram seu patrimônio líquido
subir, nesse período, de R$ 5,6
bilhões para R$ 9,1 bilhões. Já os
fundos ESG passaram de R$ 1,8
bilhão para R$ 4,3 bilhões.

“Estamos falando de um mer-
cado de nicho, com tendência de
crescimento”, diz Cacá Takahashi,
diretor da Anbima e coordena-
dor da Rede de Sustentabilidade
daentidade.Eleacreditaqueaex-
pansão ocorrerá paulatinamen-
te, em função do cenário macroe-
conômico e geopolítico e da ca-
racterística de prazo maior dos
fundos sustentáveis. “O ambiente
atual faz com que o investidor
permaneça em posições líquidas
de mais curto prazo”, observa.

DeacordocomaAnbima,adife-
rença entre os fundos IS e ESG é
que os primeiros têm foco 100%
sustentável, sendo esse seu objeti-
vo. Já os ESG consideram os aspec-
tos ambiental, social e de gover-
nança em sua gestão, sem ter o in-
vestimento sustentável como ob-
jetivoprincipal.Paraganharosufi-
xo IS, um fundo já deve ser ESG e a
mudançaexigeadaptação.AAnbi-
ma acompanha os fundos para ga-
rantir que eles estejam enquadra-
dosemsuasdefinições.

Em janeiro, a JGP, gestora de ati-
vos independente, e a BB Asset
anunciaram parceria para a cria-
ção 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 sócio da JGP, Guilherme
Bragança. Essa nova gestora está
emfasepré-operacional.

O montante sob gestão da JGP
em fundos verdes — são 20, dos
quais 9 IS e 11 ESG — chegou, no
fim de abril, a R$ 1 bilhão, dos
quais R$ 782 milhões nos produ-
tos IS. Há um ano, esse valor IS
mais ESG somava R$ 400 mi-
lhões. O aumento, destaca Bra-
gança, se deu principalmente de-
vido à associação com a BB Asset,
“que nos deu acesso aos seus di-
versos canais de distribuição”.

Bragança vê a agenda de susten-
tabilidade ganhando relevância.
“Algumasevidências, comoasalte-
rações do clima e as pressões so-
ciais, são cada vez mais claras”, diz.

Os fundos ligadosàagendadasus-
tentabilidade da JGP se concen-
tram em crédito privado e ações,
voltados para o público qualifica-
doe investidoresemgeral.

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

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

ao assunto, vêm orientando suas
subsidiárias no Brasil a terem ao
menos uma parcela de seus in-
vestimentos em fundos ESG. “A
educação e a demanda oriunda
de multinacionais têm impul-
sionado o patrimônio de nossos
fundos ESG”, diz ele.

Outraqueapostanosegmento
é Santander Asset Management.
De acordo com Luzia Hirata, ge-
rente ESG da instituição, a sele-
ção de ativos pra os fundos da
família Ethical se baseia em me-
todologia global, que avalia as
empresas de maneira absoluta
e relativa aos seus pares, para
classificá-las em relação ao de-
sempenho ESG. “Além disso,
nossa diretriz global nos res-
tringe investir em setores espe-
cíficos como bebidas alcoóli-
cas, tabaco e óleo e gás”, conta.

Para ela, o desenvolvimento
de instrumentos financeiros que
busquem soluções para temas
críticos como mudanças climáti-
cas, entre outros, tendem a
atrair mais investidores. Os pro-

dutos Ethical incluem fundos de
ações que investem até 100% em
empresas que consideram as-
pectos de sustentabilidade e
fundos de previdência, que
aportam até 70% (limite impos-
to pela Susep) em ações de em-
presas sustentáveis e o restante
em renda fixa, títulos públicos
ou privados, não necessaria-
mente vinculados à agenda ESG.

Annelise Vendramini, coorde-
nadora do programa Finanças
Sustentáveis do Centro de Estudos
em Sustentabilidade da Fundação
Getulio Vargas (FGVces), diz que
dentro da dimensão ambiental, o
fator climático é um foco. “Isso se
dá pela urgência da crise climáti-
ca e pelo amadurecimento, por
parte dos investidores, quanto à
materialidade desse risco”.

Perto do tamanho da econo-
miabrasileira, apontaAnnelise, 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

bancário, aumento de capital e
private equity. “Então, podem ser
menos influenciadas pelo movi-
mentoda indústriade fundosem
geral, principalmente os passi-
vos. Porém, é bom lembrar que o
mercado bancário brasileiro já
tem práticas ESG há muito tem-
po”, diz. Já as empresas de capital
aberto, aponta, podem ser mais
sensíveis 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 não seja
iludido por “greenwashing” —
termoeminglêsparaacriaçãode
uma falsa imagem “verde” — ,
Emerson Morelli, líder de wealth
and asset management da EY, diz
ser importante uma análise pré-
via e criteriosa das informações
dos fundos. “A inteligência artifi-
cial tem facilitado o ‘cross-check’
de dados públicos para confir-
mação da veracidade e integrida-
de dos impactos ambientais, cli-
máticos ou sociais alegados nos
prospectos”, diz.

AnneliseVendramini, do FGVces, diz queurgência da crise climática está atraindo interessepor esses investimentos

ROGÉRIOVIEIRA/VALOR

“Algumas
evidências,
como as alterações
do clima e as
pressões sociais,
são cada vez
mais claras”
Guilherme
Bragança
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RejaneAguiar
Para oValor, de SãoPaulo

Os fundos abertos de previdência
tiveram uma captação líquida de R$
11,1 bilhões no primeiro trimestre
de2024,mostramosdadosdaAsso-
ciação das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima).
Trata-se de um movimento atípico
para o período inicial do ano, já que
habitualmente as entradas aumen-
tam no último trimestre, quando os
investidores aportam recursos de
olho no abatimento de imposto no
anoseguinte.Noprimeirotrimestre,
ao contrário, normalmente há mais
saídas de recursos. Uma conjunção
de fatores explica esse cenário de
2024, e a maior parte deles tem um
pontoemcomum:atributação.

Especialistasafirmamqueacap-
tação líquida inesperada é resulta-
do,entreoutrosmotivos,damigra-
ção de recursos de investidores de
maior porte — principalmente do
segmento private e de family offi-
ces. É um dinheiro que antes estava
aplicado em fundos fechados que
contavam com um benefício tribu-
tário e que em parte acabou es-
coando para a previdência. O go-
verno,naprática,eliminouavanta-
gem tributária dos fundos fecha-
dos ao determinar que também es-
tariam sujeitos ao chamado come-
cotas — assim como outros fundos,
comoosderendafixa.

Nesse sistema, os investidores
antecipamopagamentodeimpos-
to de renda em dois meses do ano
(maio e novembro), com a dimi-
nuição da quantidade de cotas que
têm em um fundo. Até a mudança,
em vigor desde janeiro, os fundos
fechados tinham um regime espe-
cial de tributação, com pagamento
deimpostoderendapela tabelare-
gressiva — ou seja, quanto mais
tempo o dinheiro ficasse aplicado,
menor seria o imposto. A alteração
provocou uma intensa acomoda-
ção dos recursos de fundos exclusi-
vos,quepassaramabuscaralterna-
tivas para manter os retornos no
novo cenário tributário, já que não
é permitida a criação de fundos ex-
clusivosdeprevidência.

Adicionalmente, houve mudan-
ças na carência de papéis isentos de
imposto de renda, como as LCIs (le-
trasdecrédito imobiliário)easLCAs
(letras de crédito do agronegócio)
de liquidez diária. O Conselho Mo-
netário Nacional (CMN) acabou
comacarênciade90diaspararesga-
te desses papéis, prazo que agora é
de nove meses para a LCA e de 12
mesesparaaLCI.Seforemcorrigidas
pela inflação, inclusive, essas letras
passamatercarênciade36meses.

Para os fundos de previdência, a
combinação dessas mudanças tri-
butárias significou uma forte en-
trada de recursos, movimento que
pegou esse mercado já suficiente-
mente maduro para oferecer aos
investidores uma ampla gama de
possibilidades. “Nos últimos anos,
a regulação dos fundos de previ-
dência 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 cenário acabaram se tor-
nando alternativas interessantes”,
afirma o co-head comercial da AZ
Quest,RonaldoZanin.

Há, ainda, o fato de os fundos
multimercado — em que os clientes
do private têm fatia importante do
portfólio — 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-
dência fica realmente interessante,
proporcionando uma alocação
muitosemelhanteàrendafixa.”

Paraodiretordeprodutosdepre-
vidência da Icatu Seguros, Henrique
Diniz, os fundos de previdência vêm
apresentando um movimento con-
sistentenosúltimosanos, comaper-
feiçoamento regulatório, produtos
mais bem elaborados e um público
mais sensibilizado em relação à ne-
cessidade de formação de reserva fi-
nanceira para o futuro. “Vejo a cap-
taçãolíquidapositivadoiníciodeste
anomaiscomoumafotopontualdo
que um filme desse mercado. Vale
lembrar que a previdência aberta é
um segmento bastante resiliente,
que nunca teve decréscimo de um
anoparaooutro.”

Previdência
tem alta
atípica na
captação

Operaçõesestruturadasentramno
radardoinvestidorpessoafísica
SuzanaLiskauskas
Para oValor, doRio

Há cerca de seis anos, com o
avanço do movimento educacio-
nal no mercado de capitais, as
operações estruturadas com de-
rivativos vêm 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 cenários de mercado.

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

Embora estejam em expansão,
as operações estruturadas com
uso de derivativos ainda exigem
uma assessoria especializada.
Costuma ser mais recorrente
quando o investidor já formulou
suas próprias visões do mercado
e busca ajuda do assessor para
materializar essas percepções.

“Masnadaimpedequesejaofer-
tada a um cliente que está queren-
do estrear em renda variável e não
quer se arriscar muito. Se ele com-
prarumaação, comumaproteção,
pagando uma proteção, ou mes-
mo limitando a alta, o portfólio
desse investidor é um capital pro-
tegido”, explicaCarramillo.

Ele observa que tem havido um
grande esforço no mercado para
simplificar a comunicação sobre
essasoperaçõescomusodederiva-
tivos e afastar a percepção de espe-
culação. Por um lado, a comunica-
ção ficou mais simples, mas, do
pontodevista técnico,osprodutos
ficarammais sofisticados.

O próximo passo da XP é apre-
sentar as operações estruturadas
no aplicativo para os clientes
pessoa física. Segundo Carramil-
lo, essa inclusão deve acontecer
até a virada do ano. “Queremos
ser uma plataforma diversificada
de derivativos. Ainda temos mui-
ta concentração em ações, mas
há muitas oportunidades em op-
ções de juros”, diz. “Nossa expec-
tativa é que o assessor continue
sendo consultado”, afirma.

EduardoNassar,headdevendas
de produtos estruturados e renda
fixa do Banco Genial, também des-
taca o papel que o assessor precisa
desempenhar para que o cliente
compreendaosriscosdaoperação.
“Se o assessor de investimento
cumpre essa função, o cliente não
precisa entender profundamente
o mecanismo do derivativo, basta
estar ciente da relação retorno e
riscodessasoperações”,diz.

A compreensão da lógica da
estrutura dessas operações é fun-
damental, segundo Nassar, para
que o cliente entenda a real fun-
ção do derivativo. “O cliente pre-
cisa estar ciente do que acontece
se o papel cair, subir ou andar de
lado. Essas informações preci-
sam ser apresentadas por quem
está vendendo a operação. Assim
ficamais fácilparaoclienteolhar
o derivativo como aliado, não co-
mo vilão”, diz Nassar.

Rodrigo Leite, professor de fi-
nanças e controle gerencial do
Coppead/UFRJ, ressalta que, seja
com ações ou crédito, a vantagem
deoperaçõesestruturadascomde-
rivativos é potencializar o retorno

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

Há uma gama de operações es-
truturadas mais complexas que
entram nas estratégicas de fun-
dos multimercado, observa Leite.
Essas estruturas fazem parte da
gestão de crédito privado na Pa-
ramis Capital. Ricardo Nunes,
CIO de crédito privado e wealth
managementdaParamisCapital,
explica que uma operação que
costuma fazer inclui papéis de
empresas com títulos de dívida
no mercado local e offshore. “Se
eugostodoriscodecréditodessa
empresa, a ótica é buscar a assi-
metria. Uma das vantagens é que
o mercado de bonds offshore é
bem maior que o local”, diz.

Mas observa que além do risco
de crédito do emissor do bond, é
preciso fazer o “hedge dinâmi-
co”, que é monitorar diariamente
se as proteções de cupom cam-
bial e dólar futuro precisam ser
reajustadas. “Conforme os pre-
ços dos ativos e derivativos da

operação estruturada oscilam,
podem surgir novas exposições
residuais que, caso não sejam en-
dereçadas, fazem com que o re-
torno da operação comece a ser
influenciado pelas oscilações do
câmbio e da curva de cupom
cambial, e não apenas do spread
de crédito”, afirma Nunes.

DIVULGAÇÃO

“A raiz do
derivativo é
diminuir a
volatilidade da
carteira do cliente”
Raoni Carramillo

.

GestãoNos últimos três anos, vários fatores causaram instabilidades tanto interna
quanto externamente, aumentando os esforços de análises dos gestores de fundos

Emperíodovolátil, crédito ‘high
grade’ foi opçãopara renda fixa
DanielaRocha
Para oValor, de SãoPaulo

Muitas situações e eventos gera-
ram alta volatilidade no mercado
derendafixanosúltimostrêsanos.
Entre os desafios, a recuperação
pós-pandemia, eleições, polariza-
çãopolíticaeapreocupaçãocoma
escalada de preços na economia e
comaquestãofiscal.Noanopassa-
do, notícias negativas de empresas
com dificuldades de honrar suas
dívidas 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 inflação re-
sistente e alta dos juros nas econo-
mias desenvolvidas, além das
guerrasqueeclodiram.

“Quando cada um desses even-
tos ocorre e o mercado incorpora
probabilidades de cenários à fren-
te, a volatilidade aumenta de for-
ma substancial”, comenta Luciano
Rais,gestordeestratégiasderenda
fixa da Santander Asset Manage-
ment. Hoje, a inflação segue no ra-
dar, tanto no Brasil quanto nos Es-
tados Unidos, pois vai balizar as
próximas decisões das autorida-
desmonetárias sobre juros.

Diante dessa complexidade, os
gestores dos fundos de renda fixa
mais rentáveis na janela de três
anos até 31 de março de 2024, re-
velados no “Guia Valor de Fundos
de Investimento”, aumentaram
seusesforçosdeanálises.

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

Por definição, os fundos de ren-
dafixaDIpodemteraté50%dopa-
trimônio líquido em ativos de
emissõesprivadas,mais títulospú-
blicospós-fixados.Na listadosque
entregaram maiores retornos, es-
tão quatro produtos da Bradesco
Asset Management (Bram). Com
taxas mais competitivas para o va-
rejo, o BRAM Ágora Liquidez FIC FI
RF Ref DI é oferecido na platafor-
ma da Ágora Investimentos e o
BRAM Max FIC FI RF Ref DI, distri-
buído pelo Bradesco, apresenta o
maior número de cotistas. Esses
fundos têm o mesmo mote e fica-
ramalocadosemumafaixade35%
a40%emcréditoprivadotripleA.

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

doresdosmauspagadores”, ressal-
ta Victor Tofolo, head de gestão de
créditohighgradedaBram.

Atualmente, 25% do BRAM Max
FIC FI RF Ref DI está alocado em tí-
tulos de bancos como Bradesco,
Itaú, 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-
mentosemDireitosCreditórios).

Na mesma categoria, estão dois
fundos da Caixa Asset. O Caixa Me-
ga FI RF Ref DI LP e o Caixa Top FIC
FI RF Ref DI LP ficaram posiciona-
dosentre35%e40%emcréditopri-
vado, com maior exposição ao se-
tor bancário, seguido por trans-
portes, telecomunicações, energia,
petróleoebiocombustíveis.

“Capturamos prêmios interes-
santes ao longo de todo o perío-
do. Por se tratar de carteiras com-
postas por ativos de máxima
qualidade, o desempenho foi be-
neficiado também pela própria
valorização que tiveram no mer-
cado, dado o crescente apetite
por crédito”, diz Pablo Costa, di-
retor-presidente da Caixa Asset.

A participação em ativos de
emissões privadas nos fundos DI
da Santander Asset Management
variou de 35% a 45%. “Os fatores
que contribuíram para os bons re-
sultados foram a resiliência da car-
teira de crédito, com emissores es-
colhidos pelo nosso processo de

análise fundamentalista, e os me-
canismos de liquidez para com-
prar mais ativos em momentos de
alta nos prêmios”, diz Guilherme
D’Aurea,daSantanderAsset.

De acordo com ele, outro aspec-
to que levou à performance positi-
va acima do CDI foi o trabalho de
prospecção e ancoragem no mer-
cado primário. Os setores mais ex-
pressivos das carteiras são finan-
ceiro, energiae telecom.

Já entre os fundos mais rentá-
veis na categoria prefixado renda
fixaativa, figuraoCaixaFidelidade
FI RF LP. Conforme Pablo Costa, es-
se produto tem um perfil de baixo
risco de crédito, com exposição li-
mitada a, no máximo, 50% do pa-
trimônio líquido. Além disso, ele
explicaqueofundopossui riscode
mercado com baixa volatilidade,
atuando ativamente com renda fi-
xa nacional. A composição da car-
teira é feita buscando assimetrias
de preços, através de estudos ma-
croeconômicos e projeções, tendo
como estratégia posições aplica-
das/tomadas nas curvas de juros
nominalereal, tradesdevalorrela-
tivo na curva nominal e posições
tomadasemjurospós-fixados.

Ainda nesse segmento, está o
BTG Explorer Ativa FI RF LP, um
fundo de gestão ativa nos merca-
dos de juros, moedas e derivativos
nas Américas — principalmente
no Brasil, mas também em países
como Chile, Colômbia, México e
Estados Unidos. “Os títulos no ex-
terior são hedgeados para real,
portanto, não há exposição cam-
bial nas posições fora do Brasil”,
diz Julio de Siqueira Carvalho de
AraujoFilho,gestordaBTGPactual
AssetManagement. Trata-sedeum
fundo diversificado, que procura
se beneficiar em diversos cenários,
apresentando volatilidade mode-
rada (de 2% a 3%), em comparação
com multimercados. “Aproveita-
mosadepreciaçãodopesochileno
e pegamos o ciclo de alta de juros
dosEstadosUnidos”, 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, índice formado
títulos Tesouro IPCA+, com paga-
mentos de juros semestrais e ven-
cimento em até cinco anos. “A es-
tratégia é manter um baixo desvio
em relação ao benchmark, apro-
veitando eventuais distorções que
possam existir entre os títulos que
compõem a sua carteira”, diz Lu-
ciano Rais, gestor de estratégias de

renda fixadaSantanderAsset.
No mesmo segmento, aparece o

Icatu Vanguarda Inflação FI RF C
Priv LP, um fundo de crédito priva-
dototalreturn,quemesclariscode
crédito e de mercado, mas com
viés de juro real, tendo como ben-
chmarko IMA-B5.

Esse direcionamento de juro
real está 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 obrigações é a prote-
ção contra inflação no longo pra-
zo, evitando o descasamento en-
tre ativos e passivos dos seguros e
previdência. “Então, ao lançar-
mos esse e outros fundos total re-
turn, a decisão foi fazer uma ges-
tãodecréditobastanteativa,mas
tambématuarcomliberdadenas
operaçõesde jurose inflação,uti-
lizando derivativos”, diz Bruno
Horovitz, head de relações com
investidores da Icatu Vanguarda.

10 mais rentáveis

Bradesco Ágora Liquidez FIC FI RF Ref DI

Bradesco VIP FIC FI RF Ref DI

Bradesco Max FIC FI RF Ref DI

Bradesco Private Portifólio FIC FI RF Ref DI

CA Safra DI Premiere Ref DI FIC FI RF LP

Caixa Mega FI RF Ref DI LP

Caixa Top FIC FI RF Ref DI LP

Itaú Privilège FIC FI RF Ref DI

Santander Advanced Ref DI FIC FI RF

Santander Premium Ref DI FIC FI RF

BRAM – Bradesco Asset Management

BRAM – Bradesco Asset Management

BRAM – Bradesco Asset Management

BRAM – Bradesco Asset Management

Safra Wealth DTVM Ltda.

Caixa DTVM

Caixa DTVM

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

5 maiores patrimônios

BB High FIC FI RF LP

BB Plus Ágil FIC FI RF Ref DI

Bradesco Max FIC FI RF Ref DI

Itaú Privilège FIC FI RF Ref DI

Itaú Soberano Simples FIC FI RF

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BRAM – Bradesco Asset Management

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

5 com mais cotistas

BB High FIC FI RF LP

BB Plus Ágil FIC FI RF Ref DI

Caixa Brasil Sem Miséria FIC FI RF CP

Caixa E-Simples FI RF LP

Itaú Privilège FIC FI RF Ref DI

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Caixa DTVM

Caixa DTVM

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Renda fixa DI

10 mais rentáveis

Alfa Mix FI RF LP

BTG Explorer Ativa FI RF LP

CA Safra DI Master Referncdo DI FI RF LP

Caixa Fidelidade FI RF LP

Itaú Optimus FIC FI RF LP

Itaú Private Wealth IQ FIC FI RF

Mongeral Mag Cash FI RF LP

Novus NC Exclusive FIC FI RF LP

TG Liquidez I FI RF

V8 Vanquish Termo FI RF

Banco Alfa Investimentos S.A.

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Safra Wealth DTVM Ltda.

Caixa DTVM

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Mongeral Aegon Investimentos Ltda.

Novus Capital Gest. de Rec. Ltda.

TG Core Asset Ltda.

V8 Capital Gest. de Invest. Ltda.

5 maiores patrimônios

CA Safra DI Master Referncdo DI FI RF LP

Itaú Global Dinâmico FIC FI RF LP

Itaú Kinea Absoluto FIC FI RF LP

Itaú Optimus FIC FI RF LP

Itaú Private Wealth IQ FIC FI RF

Safra Wealth DTVM Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Itaú DTVM S.A.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

5 com mais cotistas

BB Tesouro Prefixado FIC FI RF LP

Inter Conservador Plus FI RF LP

Itaú Global Dinâmico FIC FI RF LP

Itaú Kinea Absoluto FIC FI RF LP

Mapfre FI RF

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Inter Asset Gestão de Recursos Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Itaú DTVM S.A.

Mapfre Investimentos Ltda.

Prefixado renda fixa ativo

DIVULGAÇÃO

“Mantivemos cautela
nosmomentos de
euforia e achamos
oportunidades nos
turbulentos”
Victor Tofolo
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MultimercadosQueda dos juros
americanos tem ficado mais
distante do que era previsto

‘Existemhoras
paraatacare
horaspara
sedefender’
Roseli Lopes
Para oValor, de SãoPaulo

Acapacidadedealgunsgestores
de fundosmultimercadosdecons-
truir um portfólio que agregue
proteção do capital do investidor e
ganhosemmeioaumcenárioeco-
nômico global com nível de incer-
teza em alta tende a manter a in-
dústria desses fundos atraente es-
pecialmente para quem quer dis-
tribuir seu dinheiro por várias al-
ternativasenãose importaemcor-
rerumpoucomaisderiscoemtro-
ca de um retorno maior, já que es-
ses fundos alocam os recursos em
várias classes de ativos, incluindo
oscomaltavolatilidade.

Por trás dos multimercados
mais rentáveis ou com o melhor
risco/retorno apontados no “Guia
Valor de Fundos de Investimento”
estão estratégias que se têm mos-
trado vencedoras mesmo no mo-
mento em que essa categoria de
fundos enfrenta perdas no volu-
me de captação líquida, como em
alguns períodos de 2023 e agora
em 2024, nos dados da Associa-
ção Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima). “Nunca passamos por
um período com tantas perdas su-
cessivas”, diz Pablo Salgado, ges-
tor da família Optimus na Itaú As-
set, que concentra R$ 30 bilhões
em patrimônio 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

preservação do capital porque
existem horas para atacar e horas
para se defender”, diz Salgado. Es-
tratégiaqueajudouacolocaroItaú
Optimus Titan FIC FIM entre os dez
melhores fundos na categoria bai-
xa volatilidade. É praticamente
consensoentreosgestoresouvidos
que o nível de incerteza em torno
do cenário econômico global que
vem afetando fortemente esses in-
vestimentos está na dúvida quanto
à queda dos juros americanos, que
tem ficado mais distante do que se
previra.Riscoconfirmadonoinício
do mês após o Banco Central dos
Estados Unidos, o Federal Reserve
(Fed),manterataxanointervalode
5,25% a 5,50% a.a., levando a incer-
tezaàsdemaiseconomias.

“Havia a expectativa de corte
mais cedo, mas como a taxa não é
restritiva, a economia americana
cresce em ritmo razoável, gerando
uma inflação que não deve levar o
Fedafazergrandescortes.Eoquea
gente faz nesse cenário onde so-
mos mais otimistas com o cresci-
mento americano? Temos opera-
do comprado em dólar 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
mercadosforadoBrasileemvárias
classesdeativos.Manterumaequi-
pe robusta de gestores com mais
de 20 anos de experiência é a prin-
cipal estratégia para ganhar. São
21 ao todo que se dividem na co-
bertura exclusiva do mercado de
juros local, mercado de renda va-
riável enosmercadosexternos.

Já o Itaú Multimanager Plus FIC
FIM, um Fundo de Fundos que está
entre os dez com melhor risco/re-
torno, é uma carteira incubadora
de novos gestores e novos produ-
tos. “É uma estratégia de mais de
20anosantesrestritaamultigesto-
res, mas aberta há cinco anos para
clientes em geral. Parte do sucesso
vem da seleção de novos gestores”,

diz Marcelo Segalis, superinten-
dente da área de fundo of funds
(FOF) do Itaú. O Itaú FOF Orion FIC
FIM C Priv IE, destaque na mesma
categoria, éoprincipalprodutodo
fundo de fundos, diz Segalis. “Com
R$ 4,6 bilhões em gestão, é focado
em um público mais seleto pela li-
quidez mais longa (D+90), com
risco mais elevado e, portanto, in-
clui fundos long biased que fazem
perfilparaesse tipodeproduto.”

Headde fundosde fundosnaBB
Asset Management, Guilherme
Novaes diz que o mercado global
há tempos não via uma política de
juros e uma atuação dos bancos
centrais dos países desenvolvidos
tão imprevisível. “Talvez seja, hoje,
nosso principal desafio que exige
uma adaptação a um novo am-
biente”, avalia. O BB Multigestor

Macro Private FIC FIM é destaque
em alocação. “Temos um processo
de alocação 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 decisões
de investimento baseadas em ce-
nários macroeconômicos de mé-
dioe longoprazos”, 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 ação e duas opções,
um call e uma put”, conta Jean
Marcondes, gestor da AZ Quest.
Nos últimos dois anos o fundo só
tem captado. Hoje, ele tem perto
de R$ 1,615 bilhão.

“O mundo, nos últimos seis
meses, está muito refém da polí-
tica monetária americana. É um
buraco negro do mundo finan-
ceiro, as comunicações do Banco
Central americano não estão cla-
ras”, diz Fabio Guarda, sócio 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 março positivo e um abril ne-
gativo. Então estamos correndo
atrás, mas não temos pressão pa-
ra performance, o que nos per-
mite tomar risco de forma parci-
moniosa e segura.”

Com fundos em destaque na
categoria alocação, a Kapitalo
Investimentos tem 13 times de
gestores independentes com
autonomia para ter produtos
próprios. Mas as estratégias são
predominantemente focadas
no mercado externo. “O cenário
internacional é muito relevante
na alocação, está no core da Ka-
pitalo, diz Carlos Woelz, funda-
dor e sócio-diretor. O Kapitalo
Kappa, por exemplo, fundo
multigestor, tem 70% da cartei-
ra em ativos globais.

10 com melhor relação risco retorno - Multimercado

Absolute Vertex II FIC FIM

Armor Axe FIC FIM

Capstone Macro FIC FIM

Claritas Quant FIC FIM

Constância Absoluto FIM

Exploritas Alpha América Latina FIC FIM

Kapitalo Alpha Global FIC FIM

Kapitalo K10 FIC FIM

Kapitalo Kappa Fin FIC FIM

Kapitalo Zeta FIC FIM

Absolute Gestão de Investimentos Ltda.

Armor Gestora de Recursos Ltda.

Capstone Partners Gest. De Rec, Ltda.

Claritas Administração de Recursos Ltda.

Constância Investimentos Ltda.

Exploritas Administração Financeira Ltda.

Kapitalo Investimentos Ltda.

Kapitalo Ciclo Gest. de Rec. Fin. Ltda.

Kapitalo Investimentos Ltda.

Kapitalo Investimentos Ltda.

Multimercados

10 mais rentáveis - Multimercado baixa volatilidade

Absolute Hedge FIC FIM

Álamos Compass FIM

Artesanal FIC FIM

AZ Quest Low Vol FIM

Galápagos Evolution FIC FIM C Priv

Genoa Radar A FIC FIM

Itaú Optimus Titan FIC FIM

KP CP 35 FIC FIM

Quantitas Galápagos FIM

SulAmérica Sicredi MultiClasses FIM LP

Absolute Gestão de Investimentos Ltda.

Alamos Administradora de Recursos Ltda.

Artesanal Investimentos Ltda.

AZ Quest Investimentos Ltda.

Galápagos Capital Inv. e Part. Ltda.

Genoa Capital Gestora de Recursos Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

KP Gestão de Recursos Ltda.

Quantitas Gestão de Recursos Ltda.

SulAmérica Invest. GDR S.A.

10 mais rentáveis - Alocação multimercado

BB Multigestor Macro Private FIC FIM

BTG Diversificação FIC FIM C Priv

G5 Allocation FIC FIM

Itaú FOF Orion FIC FIM C Priv IE

Itaú Multimanager Plus FIC FIM

Itaú Seleção Multifundos Genesis FIC FIM

Portofino Speciale FIM C Priv IE

UBS Consenso Multimanager FIC FIM

Warren Omaha FIC FIM

Wright Multi FIM C Priv IE

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BTG Pactual WM Gest. de Rec. Ltda.

G5 Adm. de Rec. Ltda.

Itaú DTVM S.A.

Itaú DTVM S.A.

Itaú DTVM S.A.

Portofino Gestão de Recursos Ltda.

UBS BR. Adm. de Valores Mobiliários Ltda.

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

Wright Capital GRD Ltda.

DIVULGAÇÃO

“Mercadoglobal há
temposnãoviauma
políticade jurosdos
paísesdesenvolvidos
tão imprevisível”
Guilherme Novaes

Comoatravessaro ‘infernoastral’dosfundosdeações
WilliamSalasar
Para oValor, de SãoPaulo

Os três últimos anos foram mar-
cados pela turbulência nunca vista
da pandemia de Covid-19, que fez
muitos gestores abandonarem as
práticas mais tradicionais por pa-
radigmas inventivos de um “novo
normal” -—que já sedissipou.

“Hoje, as carteiras são muito
mais simples, estão muito mais
parecidas com o que eram até o
fim de 2019”, diz Rafael Mazzer,
sócio e head de portfólio da Solu-
tions Brasil, uma gestora inde-
pendente dentro do BTG Pactual
que atua como uma plataforma
aberta, com gestão ativa dos fun-
dos, como os veículos da catego-
ria Alocação de Ações BTG OS Di-
versificação FIA e BTG PS Renda
Variável, listados entre os dez
destaques da categoria Alocação
de ações do “Guia Valor de Fun-
dos de Investimentos”.

Mas de 2020 até o início de
2023, prevalecia uma visão de
mercado distorcida por juros no-
minais muito baixos, que viesa-
vam as precificações contábeis das
empresas; criptoativos tomando o
lugardarendafixa; IPOsdeempre-
sas ilíquidas;entreoutroscompor-
tamentos atípicos. “Foram 30 anos
em três”, diz Marcelo Pacheco, di-
retor de gestão da BB Asset, que
tem os fundos BB Multigestor Alo-
cações FIA e BB Multigestor Variá-
vel FIA entre os destaques da cate-
goriaAlocaçãodeações.

Apartirdosegundosemestrede
2021, com a alta da inflação e dos
juros, o investidor que abandona-
ra a renda fixa pela renda variável
voltou ao juro; os resgates se acu-
mularam, obrigando os gestores a
reposicionar portfólios, ao mesmo
tempoemquetomava formaono-
vo ciclo de commodities, que favo-

vespa, os instrumentos com que o
fundodaWarren trabalha.

Já para os fundos Trigono Del-
phos e Guepardo Institucional,
que integram os dez com me-
lhor relação risco retorno, os
bons resultados vêm da escolha
criteriosa de empresas para in-
vestir — e por longo tempo. “Ba-
sicamente, a estratégia é concen-
trar em poucas ações, cerca de
12 empresas, com o objetivo de
selecionar as melhores pagado-
ras de dividendos no passado,
mas, principalmente, no futuro.
Só o passado não justifica. En-
tão, as que nós acreditamos que
tem uma capacidade e vão con-
tinuar pagando dividendos”, diz
Werner Roger, fundador e CIO
da Trígono Capital.

O sócio e diretor de relações
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 têm 100 anos, 70 anos de his-
tória, dá um conforto, pois a firma
já passou por todos os ‘tipos de

Brasil’ e estávivaatéhoje”, frisa.
Assim, o Delphos da Trígono

tem maior exposição no setor in-
dustrial, incluindo Metal Leve, Tu-
py, Kepler Weber e São Martinho,
além de Ferbasa, Banco do Brasil,
Banco da Amazônia e Irani. Na
Guepardo, destacam-se Vulcabras,
GrupoUltra,RumoeVibra.

“São empresas sem graça”,
brincaEsteves, sublinhandoa im-

portância da disciplina de com-
prar com muito desconto, redu-
ziraposiçãoquandoaempresase
aproxima do valor justo e fazer
caixaquandonãotemoquecom-
prar. “Eu não tento pensar num
futuro, não tento acertar se o juro
vai cair ou subir, quero construir
um portfólio blindado de qual-
quer cenário — porque ninguém
previu uma pandemia.”

10 mais rentáveis - Alocação ações

Arbitral Multigestor Ações FIC FIA

BB Ações Alocação FIA

BB Multigestor Private FIC FIA

BTG PS Diversificação FIA

BTG PS Renda Variável FIA

Carpa Port RV Multigest FIC FIA

CSHG Top Ações FIC FIA

Genial Alocação Renda Variável FIC FIA

Portofino Speciale Equity FIA IE

Taler Retorno Absoluto Profission FIA IE

Arbitral Gestão de Recursos Ltda.

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BTG Pactual WM Gest. de Rec. Ltda.

BTG Pactual WM Gest. de Rec. Ltda.

Carpa Gestora de Recursos Ltda.

CSHG Wealth Management S.A.

BTG Pactual WM Gest. de Rec. Ltda.

Portofino Gestão de Recursos Ltda.

Taler Planejamentos Financeiros Ltda.

Ações

10 mais rentáveis - Ações índice

Bancoob Sicoob FIA

Bradesco Ágora Bolsa FIC FIA

Bradesco Ibovespa Ágora FIC FIA

Bradesco Ibovespa FIC FIA

BTG Reference Ibovespa Index FIA

Itaú Caixa FIA

Nest FIA

Skopos Inv Ações Alpha FIC FIA

Warren Brasil FIA

XP Trend Ibovespa FIA

Bancoob DTVM Ltda.

BRAM – Bradesco Asset Management

BRAM – Bradesco Asset Management

BRAM – Bradesco Asset Management

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Nest International ADC De VM Ltda.

Skopos Investimentos Ltda.

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

XP Allocation A. M. Ltda.

10 com melhor relação risco retorno - Fundo de ações

Charles River FIA

Exploritas Latam FIC FIA

Guepardo Institucional FIC FIA

MAAM BDR Nível I FIA

Organon FIC FIA

Real Investor BDR Nível I FIC FIA

SPX Falcon FIC FIA

Tarpon GT FIC FIA

Trígono Delphos Income FIC FIA

Zenith Executive Top FIA

Charles River ADR Financeiros Ltda.

Exploritas Administração Financeira Ltda.

Guepardo Investimentos Ltda.

Machado de Almeida A. M. Ltda.

Organon Capital

Real Investor Gestão de Recursos Ltda.

SPX Gestão de Recursos Ltda.

TPE Gestora de Recursos Ltda.

Trígono Capital Ltda.

Zenith AM Ltda.

.

receoIbovespa, jáqueoíndicetem
pesadaparticipaçãodeexportado-
res como Vale e Petrobras. “Foram
18 meses de inferno astral pesado
dessa indústria de junho de 21 até
dezembrode22”,dizMazzer.

A Solutions, porém, manteve a
política de não comprar empre-
sascujopreçoescalava,oquepos-
sibilitou uma certa correlação
com o Ibovespa, contribuindo
para defender o portfólio.

“Tinha uma parcela de gestores,
classificados como long biased,
sempre buscando empresas de
qualidade com dominância seto-
rial, bem geridas”, recorda Mazzer,
acrescentando que esses gestores,
embora muito voltados para fato-
res microeconômicos, têm liber-
dade para dosar suas decisões com
fatores macroeconômicos que afe-
temdeterminadaempresa.

A mistura macro-micro tam-
bém foi a receita da BB Asset nos
três últimos anos. O segredo, diz
Pacheco, é atuar “balanceando,
buscando um ponto de equilíbrio
entre uma locação e outra, num
setor e outro”, de acordo com fa-
tores macro, como crescimento
econômico, variação do câmbio,
taxa de juros mercado internacio-
nal, quanto por questões mais mi-
cro, ligadas ao mercado domésti-
co. Ele cita como exemplos do
acerto dessa política os investi-
mentos em empresas do agrone-
gócio e da construção civil.

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

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

Redução de custos significa di-
minuir o pagamento de taxas de
corretagem e, como ele diz, colo-
car para dentro a diferença entre o
preço ofertado e o preço efetivo de
compra/venda do ativo. Isso signi-
ficavenderquandoosoutrosestão
comprando e comprar quando o
mercado está vendedor — o que
exige uma infraestrutura tecnoló-
gicaparaacertaromomentoexato
de colocar a ordem de compra ou
venda de ETFs (fundos indexados)
e contratos futuros de Índice Bo-

DIVULGAÇÃO

WernerRoger, da
Trígono, tem foco em
poucas empresas,
masboaspagadoras
dedividendos
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EspecialGuiaValordeFundosdeInvestimento

ExteriorBoa parte dos produtos, antes restritos ao private, tem proteção contra a variação cambial

Aumentaofertadeativos internacionais
RejaneAguiar
Para oValor, de SãoPaulo

A antiga máxima que diz que
não se deve colocar todos os ovos
numa mesma cesta ganhou um
novo ingrediente para os investi-
dores de varejo: a possibilidade
de alocação em ativos interna-
cionais. Antes uma opção restrita
ao segmento private, a diversifi-
cação geográfica está a cada dia
mais acessível para bolsos de vá-
rios tamanhos. E com boa parte
dos produtos protegidos contra
avariaçãocambial, oquegarante
exposiçãoapenasaosativosemsi
e com uma carteira sem correla-
ção com a economia brasileira.

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

Nem todos os fundos com
maior rentabilidade na categoria
estão disponíveis para o varejo, e
essa é uma questão que não tem
apenas a ver com a estratégia co-
mercialdasgestoras.Antesdaen-
trada em vigor da Instrução 175
da Comissão de Valores Mobiliá-
rios (CVM),os fundosdevarejo só
poderiam investir no máximo
20% do patrimônio no exterior. A
limitação caiu, mas muitas gesto-

ras ainda estão num momento de
adaptação à nova regulação.

Diante de um cenário nada po-
sitivo para a renda variável, o fun-
do BTG AQR Long-Biased Equities
FIC FIM IE, da BTG Pactual Asset
Management, temapresentadore-
tornos consistentes nos últimos
trêsanos. SegundooheaddeThird
Party Distribution do BTG Pactual,
Will Landers, trata-se de um fundo
quantitativo alavancado que ope-
ra com posições compradas e ven-
didas em ações de empresas de al-
ta qualidade. Como um fundo
“quant”, é um algoritmo que toma
as decisões de alocação, mas esse
modelo, segundo Landers, é cons-
tantemente alimentado por novas
variáveis, selecionadas por profis-
sionais que se dedicam a acompa-
nharas tendênciasdomercado.

“Esse é um fundo de ações
global sem viés setorial, com
25% de exposição a empresas de
tecnologia”, detalha. Por ora, o
produto é voltado a investidores
qualificados, mas a gestora estu-
da ofertá-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, índice que
reúne as maiores empresas lista-
das no mercado americano.

A aposta no avanço de empre-
sas de tecnologia, incluindo
aquelas que atuam no desenvol-
vimento de inteligência artifi-
cial, é o pano de fundo do Fran-
klin Clearbridge EUA Growth

FIA IE, da Franklin Templeton. É
um produto de gestão ativa com
hedge cambial, que compra
ações de companhias listadas
nos Estados Unidos. “Esse fundo
dá ao investidor acesso às em-

presas que mais tendem a cres-
cer nesse ciclo econômico”, co-
menta o sales director da gesto-
ra, Luiz Felipe Assadurian. Além
de tecnologia, o portfólio tem
ações de empresas de setores
como serviços financeiros e de
saúde, transporte ferroviário e
energias renováveis. Entre as te-
chs, o fundo investe, por exem-
plo, na Nvidia, posição monta-
da em 2018, quando o preço 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 não tem apenas uma
característica defensiva, como é
comum nos investimentos de
empresas do setor que já têm re-
ceita estável. “A ideia aqui é
aproveitar também o potencial
de companhias que atuam, por
exemplo, na transição energéti-
ca”, acrescenta. Assim como o
outro fundo ranqueado da Fran-
klin Templeton, este também —
por enquanto — está aberto
apenas a investidores qualifica-
dos e tem proteção cambial.

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

ranqueados no top 10. Como ex-
plica Renato Eid Tucci, superin-
tendente de estratégias indexa-
das e investimento responsável
da gestora, são produtos que dão
aos investidores acesso a teses
que não estão disponíveis entre
os ativos brasileiros. Com prote-
ção cambial, o Itaú Index US Tech
FIC FIA IE e o Itaú US Tech FIC FIA
IE têm foco em ações 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 oscilações de curto
prazo, se concentrando mais no
potencial de crescimento expo-
nencial dessas companhias.

Para quem gosta do setor
imobiliário, também há oportu-
nidades no exterior. Com escri-
tórios 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 imobiliários, Ricardo Gen-
nari, a carteira é composta por
créditos concedidos a diversos
agentes do mercado imobiliário
americano, em segmentos como
o residencial e o de construção
sob medida de imóveis para se-
rem alugados a grandes empre-
sas. Gennari ressalta que o pró-
prio grupo faz a originação dos
créditos. “Esse produto oferece
ao investidor acesso a um mer-
cado estável, e com a expertise
de uma gestora que conhece
bem as particularidades do setor
de imóveis no país”, 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 gestão ativa de ações
listadas na Europa. Voltado pa-
ra investidores qualificados, o
produto é indicado para um
perfil de maior apetite a risco e,
segundo Danilo Gabriel, gestor
de fundos indexados e interna-
cionais da XP Asset, tem versões
com e sem hedge cambial. Já o
XP Systematica Blue Trend Adv
FIC FIM IE, também para qualifi-
cados, é um fundo quantitativo
que opera em múltiplas classes
e em diferentes geografias.

10 mais rentáveis

Bradesco AQR LB Equities Ágora FIC FIM IE

BTG AQR Long-Biased Equities FIC FIM IE

Franklin Clearbridge EUA Growth FIA IE

Franklin Clearbridge Infra Value FIA IE

Itaú Index US Tech FIC FIA IE

Itaú US Tech FIC FIA IE

Leste Credit ABS I FIC FIM C Priv IE

Santander GO Gbl Equity ESG Reais FIM IE

XP Systematica Blue Trend Adv FIC FIM IE

XP Wellington European Equity Adv FIA IE

BRAM – Bradesco Asset Management

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Franklin Templeton Invest. (BR) Ltda.

Franklin Templeton Invest. (BR) Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Leste Credit GDR Ltda.

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

XP Allocation A. M. Ltda.

XP Allocation A. M. Ltda.

5 maiores patrimônios

BB Global Select Equity FIM IE

Gama Oaktree Glbal Credit BRL FIC FIM IE

Gama Oaktree Global Credit BRL FIM IE

Santander GlblEqut Dólar Mstr FIC FIM IE

XP MS Glbl Opp Dólar Adv FIC FIA IE

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Gama Investimentos Ltda.

Gama Investimentos Ltda.

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

XP Allocation A. M. Ltda.

5 com mais cotistas

Gama Oaktree Glbal Credit BRL FIC FIM IE

Itaú Asset Carteira Inter FIC FIM IE

Itaú Index US Tech FIC FIA IE

Vitreo Emprcs Moneybets Bdr Nvl I FIA IE

XP MS Glbl Opp Dólar Adv FIC FIA IE

Gama Investimentos Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Empiricus Gestão de Recursos Ltda.

XP Allocation A. M. Ltda.

Investimentos no exterior
10 mais rentáveis

Bradesco Bolsa FIC FIM

Bradesco Private S&P 500 BRL FIC FIM

Bradesco Western US Index 500 Ágora FIC FIM

BTG S&P 500 BRL FIM

Caixa Indexa Bolsa Americana FIM LP

Itaú Private S&P500 BRL FIC FIM

Sicredi Bolsa Americana FIC FIM LP

Warren USA FIA

Western Asset US Index 500 FIM

XP Trend Bolsa Americana Alavancado FIA

BRAM – Bradesco Asset Management

BRAM – Bradesco Asset Management

BRAM – Bradesco Asset Management

BTG Pactual A. M. SA DTVM

Caixa DTVM

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Confederação Sicredi

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

Western A.M. Company DTVM Ltda.

XP Allocation A. M. Ltda.

5 maiores patrimônios

BB Ações Globais Instit Bdr Nível I FIA

BB Bolsa Americana FIA

Caixa Indexa Bolsa Americana FIM LP

Itaú Private S&P500 BRL FIC FIM

Western Asset BDR Nível I FIA

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

Caixa DTVM

Itaú Unibanco A. M. Ltda.

Western A.M. Company DTVM Ltda.

5 com mais cotistas

BB Bolsa Americana FIA

BB BolsasGblAtivoBDR ETF Nível I FIC FIA

Bradesco Bolsa FIC FIM

Western Asset BDR Nível I FIA

Western Asset US Index 500 FIM

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BB Gest. de Rec. DTVM S.A.

BRAM – Bradesco Asset Management

Western A.M. Company DTVM Ltda.

Western A.M. Company DTVM Ltda.

Ações no exterior

10 com melhor relação risco retorno

AZ Quest Total Return FIC FIM

Bradesco Equity Hedge FIC FIM

Claritas Long Short FIC FIM

Ibiuna L&S STLS FIC FIM

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Navi Long Short FIC FIM

Real Investor FIC FIM

Sharp Long Short Feeder 2X FIC FIM

Solana Long And Short FIC FIM

Távola Equity Hedge 15 FIM

AZ Quest Investimentos Ltda.

BRAM – Bradesco Asset Management

Claritas Administração de Recursos Ltda

Ibiuna Ações Gestão de Recursos Ltda.

Moat Capital Gestão de Recursos Ltda

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

Real Investor Gestão de Recursos Ltda.

Sharp Capital Gestora de Recursos Ltda.

Solana Gestora de Recursos Ltda.

Távola Capital GDR Ltda.

5 maiores patrimônios

Ibiuna L&S STLS FIC FIM

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Real Investor FIC FIM

Sharp Long Short Feeder 2X FIC FIM

Solana Long And Short FIC FIM

Ibiuna Ações Gestão de Recursos Ltda.

Moat Capital Gestão de Recursos Ltda.

Real Investor Gestão de Recursos Ltda

Sharp Capital Gestora de Recursos Ltda.

Solana Gestora de Recursos Ltda.

5 com mais cotistas

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Real Investor FIC FIM

Santander Alocação Long & Short FIC FIM

Solana Long And Short FIC FIM

Távola Equity Hedge 15 FIM

Moat Capital Gestão de Recursos Ltda.

Real Investor Gestão de Recursos Ltda.

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

Solana Gestora de Recursos Ltda

Távola Capital GDR Ltda.

Long & short

10 mais rentáveis

Absolute Pace Long Biased FIC FIA

AZ Quest Bayes Long Biased Sistmtc FIM

Dao Multifactor Long Biased FIC FIM

Guepardo Long Bias FIM LP

Ibiuna Long Biased FIC FIM

Icatu Vanguarda Igaraté Long Biased FIM

Navi Long Biased FIC FIM

Norte Long Bias FIC FIM

Squadra Long Biased FIC FIA

XP Investor Long Biased Dominus FIC FIM

Absolute Gestão de Investimentos Ltda.

AZ Quest Investimentos Ltda.

Dao Capital Ltda.

Guepardo Investimentos Ltda.

Ibiuna Ações Gestão de Recursos Ltda.

Icatu Vanguarda Gest. de Rec. Ltda.

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

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

Squadra Investimentos Gest. de Rec. Ltda.

XP Gestão de Recursos Ltda.

5 maiores patrimônios

Absolute Pace Long Biased FIC FIA

Meraki Long Biased FIC FIM

Norte Long Bias FIC FIM

Oceana Long Biased FIC FIA

Squadra Long Biased FIC FIA

Absolute Gestão de Investimentos Ltda.

Meraki Capital Gestão de Recursos Ltda.

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

Oceana Investimentos ADCVM Ltda.

Squadra Inv. Gest. de Rec. Ltda.

5 com mais cotistas

Absolute Pace Long Biased FIC FIA

Safari 30 II FIC FIM

Santander Seleção Long Biased FIC FIM

XP Investor Long Biased 30 FIC FIM

XP Selection Long Biased FIC FIM

Absolute Gestão de Investimentos Ltda.

Safari Capital GDR Ltda.

Santander BR Gest. de Rec. Ltda.

XP Gestão de Recursos Ltda.

XP Advisory GDR Ltda.

Long biased

“A ideia aqui é
aproveitar também
opotencial de
companhias que
atuamna transição
energética”
Luiz Assadurian

Bons retornos

em momentos

de volatilidade
MônicaMagnavita
Para oValor, doRio

Os fundos long and short e
long biased são considerados al-
ternativas de diversificação de
portfólio para investidores inte-
ressados em alocar parcela do
patrimônioemrendavariável, vi-
sando bons retornos em mo-
mentos de maior volatilidade. Is-
so, porque ambos pertencem à
classe de fundos que podem ga-
nhar tanto na alta, quanto na
baixa do mercado de ações, já
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 relações de ris-
co/retorno nos três últimos anos
encerrados em 31 de março.

O Icatu Vanguarda Igaraté
Long Biased é um deles. Os gesto-
res creditam o bom desempenho
a dois fatores básicos: análise sis-
temática do cenário macroeco-
nômico e das empresas que com-
põem o portfólio do fundo, além
de derivativos para proteger po-
sições tomadas, em maior escala
que os demais da mesma catego-
ria. “Nos diferenciamos pela ges-
tão ativa em relação à exposição
em bolsa, de zero a cem, depen-
dendo do cenário macro. Nos
preocupamos com o aspecto
macro e micro e com a proteção
do portfólio”, diz Luiz Missagia,

gestor do Igaraté. A volatilidade
é baixa, girando em torno de 6%,
bem inferior aos cerca de 20%
do Ibovespa. “A relação risco/re-
torno é nosso grande foco”.

O fundo, com patrimônio de
cerca de R$ 700 milhões, pode alo-
caraté20%emativosnoexterior (a
opção recaiu sobre os Estados Uni-
dos, Nasdaq e S&P), alternativa
usada para melhorar a diversifica-
ção. “Temos dois terços em ações e
cobrimosessaposiçãocomderiva-
tivos”. A gestão também se vale
de futuro de dólar e de renda fixa
como hedge da carteira, compos-
ta por ações líquidas, como Pe-
trobras, Itaú, BTG Pactual, Sabesp
e papéis da Nasdaq. O bench-
mark do fundo é o IMA-B 5.

As perspectivas para 2024 são
de manutenção de patamar de
juros no mercado americano, de-
corrente do nível de atividade
forte da economia e da resiliên-
cia da inflação no setor de servi-
ços. No Brasil, a tendência é de
Selic em queda, mas inferior ao
ritmo projetado pelo mercado.
“Vai ser um ano turbulento. A
discussão é sobre quando e a
que passo os juros cairão. O mer-
cado não subirá 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 é positivo. O maior
estresse vem da subida do dólar,
no curto prazo, e da questão fis-
cal. “Os ativos estão baratos, tan-

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 bilhões
de patrimônio, só opera com
ações em carteira, tanto na com-
pra quanto na venda de papéis

de empresas correlacionadas.
Por exemplo, comprando um
banco e vendendo uma segura-
dora. A estratégia é montar posi-
ções combinadas long e short,
protegendo a carteira de riscos
de mercado que não podem ser
controlados, como o de juros e
moeda. “Procuramos ter posi-
ções protegidas, é o que faz a di-
ferença. Estamos comprados em
Petrobras e uma das coisas que
usamos como hedge é vender-
mos uma parte da posiçãoem Pe-
trobras em óleo futuro e em índi-
ce futuro. Esse combo tira o risco
de oscilações de preço do petró-
leo”, diz André Lion, sócio 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, são 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 à análi-
se fundamentalista. “Projetamos
os resultados para avaliar se ação
está cara, barata ou ok. Se estiver
cara, é uma candidata para fazer
um short, se estiver barata, long”,
diz Lion. Vivo, TIM, Petrobras,
Renner, Localiza, Itaú, BRF, JBS,
Porto Seguro, Bradesco, Santan-
der e BB Seguridade estão no ra-
dar. As posições nunca são seto-
riais; a escolha é da empresa. A
estratégia do long biased segue
essa linha, com a diferença de
captar o movimento do merca-
do, do Ibovespa, operando com
cerca de 50% a 70% comprado.

Outro destaque foi o long bia-
sed da Guepardo, gestora com R$
4,5 bilhões em carteira. Focado
em cerca de 14 empresas, o fun-

do obtém ganhos com operações
compradas, embora o mandato
permita posições vendidas. “É
um fundo mais tático. Em mo-
mentos ruins ficamos totalmen-
te alocados, e nos de maior eufo-
ria, quando os ativos estão próxi-
mos do valor justo, vendemos e
fazemos caixa”, diz Roberto Este-
ves, sócio e diretor da Guepardo.

Nos últimos três anos, houve
momentos em que o fundo estava
cerca de 60% (a diferença é aplica-
da em títulos públicos) comprado;
em outros, 100%. “Quando investi-
mos, olhamos vários anos à frente.
Não ficamos comprados em Ibo-
vespa, mas em empresas selecio-
nadaspelaqualidadeepelovalor
justo. Algumas, sequer estão no
Ibovespa. Temos um filtro quali-
tativo que exclui cerca de 80% da
bolsa. Gostamos de distribuição
de combustível, shopping cen-
ter, papel e celulose”, afirma.

“Emmomentos
ruins ficamos
alocados, e nos
demaior euforia,
vendemos e
fazemos caixa”
Roberto Esteves

.

Tucci, da ItaúAsset; fundos comfocoemgrandes empresasde tecnologia
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