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Greenwashing
Nova regulação
impõe regras
para fundos se
identificarem
como ‘verdes’ F4

Fundos fechados
Para Victória
Siqueira, da
Portofino, alíquota
de 8% leva a revisão
de posições F3

Diversificação
Gestoras se
adaptam para
ampliar acesso
do varejo ao
exterior F7

Transparência
No ano que vem,
assessores terão
de detalhar as
comissões pagas
por clientes F10

Mercado
americano
dá o tom
CenárioEntender para onde vão
inflação e juros não tem sido fácil; na
dúvida, a ordem é diversificar

LucianaDel Caro
Para oValor, de SãoPaulo

Apostar na boa e velha diversifica-
ção das carteiras, que pode capturar
tanto a melhora quanto a piora dos
mercados. É o que recomendam os
gestores de recursos neste momento
de incerteza sobre a trajetória dos ju-
ros americanos, principal preço da
economia mundial, e que foram con-
sultados para a atual edição do “Guia
Valor de Fundos de Investimento”, ela-
borado pelo economista Marcelo d’
Agosto, que analisou 1.500 produtos.

A diversificação pode contrabalan-
çar os ganhos e perdas num ambiente
que vem surpreendendo. Entender
para onde vai a inflação americana e,
por tabela, os juros, não tem sido fácil:
não há convicção sobre o término da
alta dos juros de longo prazo dos Esta-
dos Unidos e tampouco sobre novas
elevações. No primeiro caso, os ativos
de risco como a bolsa, os prefixados e
os títulos de crédito privado saem ga-
nhando e, no segundo, perdendo.

Acertar o momento em que as ten-
dências mudam é praticamente um
lance de sorte, consideram os gesto-
res. E, se o investidor não estiver apli-
cado, não captura esses momentos
que podem ser decisivos para a renta-
bilidade da carteira. “O mercado não
está binário, ou seja, não se trata de es-
tar dentro ou fora do risco. Faz sentido
ter exposição a risco, balanceada pelo
apetite de cada um. Recomendamos
que o investidor não seja excessiva-
mente cauteloso porque os ‘valua-
tions’ estão atrativos”, afirma Paulo
Clini, diretor de investimentos da
Western Asset. Clini diz que os prê-
mios dos títulos de crédito privado,
por exemplo, estão acima da média
histórica, e que se os juros cederem,
esses papéis serão valorizados, e o
mesmo aconteceria com as ações.

Embora a categoria
de fundos multimerca-
dos tenha desempenha-
do mal ao longo de
2023, Rafael Mazzer, só-
cio do BTG Pactual, con-
sidera que eles são im-
portantes para diversifi-
cação. “A taxa de juros
está alta, mas em algum
momento vai haver um
reajuste. É preciso man-
ter uma disciplina nos
investimentos, colocan-
do mais na renda fixa
quando ela está renden-

do bem, mas sem esquecer de outras
classes de ativos. Não dá para deixar
de ter multimercados e bolsa na car-
teira. Um time que não está sendo ata-
cado não tira o zagueiro e o goleiro.”

No Santander Asset Management, a
expectativa é que essa diversificação
comece, para investidores com per-
fil moderado, pela renda fixa prefi-
xada, em títulos atrelados à inflação
e em crédito privado. Rudolf Gsch-
liffner, responsável pela área de pro-

“Fazsentido
terexposição
arisco,
balanceada
peloapetitede
cadaum”
Paulo Clini

dutos, diz que o crédito privado é
uma alternativa boa para esse perfil
porque combina juros elevados e
spreads ainda atraentes, apesar do
recuo dos spreads dos títulos de pri-
meira linha: “O investidor ainda tem
um momento atrativo para o crédito
privado porque os juros estão altos e
o fechamento do spreads não se deu
por completo. Agora vamos come-
çar a ver uma segunda onda, que vai
beneficiar os ativos com um pouco
mais de risco.” Ele também reco-
menda multimercados. As perspec-
tivas da bolsa não são tidas como
positivas e a visão é “neutra”.

O mercado anda surpreso porque
os juros básicos americanos saíram
de 0% para entre 5,25% e 5,5%, mas a
economia não desacelera, o que pode
levar o Banco Central (Fed) a manter
os juros altos por mais tempo. Até o
fechamento desta edição, não se es-
perava pelo alastramento da guerra
entre Israel e o Hamas — cujos efeitos
seriam muito negativos também na
economia: alta na cotação do petró-
leo, da inflação e dos juros.

“O mercado continua postergando
a recessão americana para a semana
que vem”, diz Ricardo Negreiros, dire-
tor do Safra Asset Management. Para
ele, a expectativa é que as taxas de cur-
to prazo fiquem restritivas por muito
tempo, até o Fed sinalizar que está
preocupado com a atividade econô-
mica. “A curva longa vai despencar
quando tudo já tiver se materializado.
Será uma grande oportunidade, mas
ainda é cedo para fazer essa aposta.”

Negreiros recomenda uma carteira
equilibrada, aumentando a alocação
em um ou outro ativo a depender
das tendências. Entra aí o crédito
privado (debêntures incentivadas,
LCAs e LCI), bolsa e multimercados
— considerados importantes porque
podem fazer apostas relativas entre
setores, moedas, ativos e países.

Para muitos, o aperto da política
monetária americana pode estar de-
morando a surtir efeito, mas essa hora
vai chegar. É a visão de Philipe Biolchi-
ni, CIO da Bradesco Asset Manage-
ment: “O cenário dos juros america-
nos está dominando o humor dos in-
vestidores, e nosso papel é reduzir a
volatilidade dos ativos de risco para
aqueles que não se sentem confortá-
veis em ficar 100% atrelados ao CDI”.
As aplicações pós-fixadas (CDI) estão
rendendo juros reais de 6% ao ano, o
que traz muito conforto ao investidor.
Mas, para aqueles com maior propen-
são a risco, Biolchini vê ganhos signifi-
cativos se o cenário positivo se mate-
rializar. Essas oportunidades estão,
por exemplo, em títulos públicos
(NTN-Bs) rendendo inflação + 6%, car-
teiras de ações com retornos de divi-
dendos (dividend yields) também de
6% – e, nesses dois ativos, com a possi-
bilidade de ganho de capital, inexis-
tente no CDI, se os juros cederem.

No Brasil, a preocupação com os ju-
ros americanos afeta todos os ativos. O

recente estresse nos juros longos nos
EUA reduziu o espaço para novos cor-
tes da taxa Selic. José Tovar, CEO da
Truxt Investimentos, considera que o
risco fiscal não despareceu do radar,
embora a situação por aqui esteja “ra-
zoavelmente bem arrumada” após a
aprovação do arcabouço fiscal, pelo
bom saldo da balança comercial e
queda da inflação. Para Tovar, apesar
do CDI alto, o investidor não deveria
ficar com todo o dinheiro estacionado
no pós-fixado. Além das NTN-Bs, que
pagam cerca de 6% acima da inflação,
ele vê oportunidades na bolsa, consi-
derada muito barata e que pode andar
bem num cenário mais positivo. Os
prefixados estão com rendimentos
gordos, mas no momento são apenas
para os “muito corajosos”, avalia.

Alfredo Menezes, CEO da Armor
Capital, diz que o mercado não acre-
dita no déficit zero prometido para
2024 e que a existência de receitas
não recorrentes e despesas recorren-
tes deve se tornar aparente. Por isso,
ele não considera os prefixados mais
longos interessantes e está apostan-

do na alta das taxas longas. Já as
NTNB-são tidas como um dos ativos
com melhor risco e retorno e inte-
gram os fundos da Armor. Menezes
está otimista com a bolsa americana,
que representa hoje 25% da carteira,
e pessimista com a brasileira.

Para outros, o cenário negativo vai
se prolongar. É o caso de Fabiano Go-
doi, sócio da Kairós Capital, para
quem o foco de tensão (os juros ame-
ricanos) permanecerá ao longo de
2024. “É muito pouco provável que
Fed consiga trazer a inflação para o
alvo sem produzir uma desaceleração
forte da economia.” Godoi considera
que o processo de transmissão da po-
lítica monetária está mais lento que o
usual, e que ou Fed terá que subir
mais os juros, ou mantê-los elevados
por muito mais tempo. “Não é nada
positivo para ativos de risco em ge-
ral.” Por isso, recomenda as posições
defensivas para aproveitar os juros
altos aqui no Brasil e, ainda, a aplica-
ção em multimercados — que po-
dem, por exemplo, ficar vendidos
nas bolsas de países desenvolvidos.
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EspecialGuiaValordeFundosdeInvestimento

Análise inclui 1.500 carteiras com histórico de três anos
DeSãoPaulo

O “Guia Valor de Fundos de
Investimento” lista 1.500 cartei-
ras com histórico de pelo menos
três anos e que estão potencial-
mente disponíveis para os inves-
tidores em geral. O objetivo foi
analisar o universo de fundos
abertos para captação. Entretan-
to, alguns podem estar momen-
taneamente fechados ou apenas
aceitarem investimentos indi-
retamente por meio de outros
fundos, chamados de espelho
no jargão de mercado.

Aprincipal característicado
guiaéagruparas carteirasemca-
tegorias comalgumsignificado
práticoparaajudarnadiversifica-
çãodasaplicações. Eoperíodode
comparaçãode trêsanosé sufi-
cientemente longopara testara
consistênciadodesempenhodas
carteiras, semdeixaralternativas
relevantes foradaanálise.

Atualmente mais de 90% dos
fundos de investimentos domici-
liados no Brasil são exclusivos ou
restritos a determinados grupos
de investidores. Colocar todas es-
sas carteiras numa mesma lista-
gem acaba tendo pouco significa-
do prático para as decisões de in-
vestimento. Optamos por elimi-
nar os fundos classificados pela
Associação Brasileira das Entida-

des dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima) como cambial,
mono ações, capital protegido,
previdência e dívida externa.

Cortamos os fundos cujos pú-
blicos-alvo são entidades do po-
der público, funcionários de de-
terminadas empresas, investido-
res institucionais e pessoas jurídi-
cas. E eliminamos, também, tanto
os fundos que possuem tratamen-
to fiscal de curto prazo quanto as
carteiras vinculadas aos fundos
157, um antigo benefício fiscal
criado na década de 1960.

A partir desse universo mais
restrito, buscamos refinar e re-
ver nossos critérios de corte para
evitar que carteiras relevantes fi-
cassem de fora do guia. Para
tanto, pesquisamos e acrescen-
tamos, conforme o caso, os fun-
dos de gestores elencados no
Anuário da Indústria de Fundos
de Investimento da Fundação
Getulio Vargas e na listagem de
gestores da Anbima. Considera-
mos, também, os fundos distri-
buídos nas principais corretoras
e plataformas de investimento.

Definidooconjuntoqueseria
avaliado,passamosaoagrupa-
mentoporcategorias. Para isso,
tomamosporbasea formacomo
os fundos seapresentamdeacor-
doasclassificaçõeseos fatoresde
riscoestabelecidosna Instrução

555daComissãodeValoresMobi-
liários (CVM).A instruçãoorienta
queonomedascarteirasdeve
conter “sufixos” relacionadosaos
tiposdeestratégiasqueperse-
guem.Levamosemconsideração,
também,a formapelaqualoges-
tor chamaofundo, comoele in-
formaaestratégiautilizadaea
composiçãodosativosdacarteira.

Para elaborar o guia usamos
as informações da Mornings-
tar, uma empresa independen-
te líder no fornecimento de
dados e análises de investi-
mentos com atuação global.

Organizamos os fundos em 16
categorias:
Renda fixaDI

Inclui os fundos que se apre-
sentam como “referenciado DI”
ou “renda fixa” e não possuem o
sufixo “crédito privado” no no-
me. A rentabilidade mensal de
cada fundo no período analisado
tem como característica a alta
correlação com a variação do cer-
tificado de depósitos interfinan-
ceiros (CDI) ou com o índice de
renda fixa do mercado para títu-
los públicos com prazo de venci-
mento de até um ano (IRFM1).
Ambos os índices acompanham
as taxas de juro de curto prazo.
Prefixados renda fixa ativo

Inclui os fundos de “renda fi-
xa” com expressiva correlação

com o índice de renda fixa do
mercado (IRF-M) ou que adotam
estratégias de gestão ativa.

De uma forma geral os fundos
desse grupo possuem baixa cor-
relação com o CDI e IRFM1. Mas
alguns podem adotar estratégias
complementares para aproveitar
ganhos no mercado de crédito
privado ou de derivativos.
Juro real

Incluios fundosde“renda fixa”
comalta correlaçãocomos índi-
cesdemercadodaAnbimapara tí-
tulospúblicos indexadosao IPCA
(IMAB, IMAB-5ou IMAB-5+).
Crédito privado comaté 15dias
parao 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

Fundos de “renda fixa” com o
sufixo “crédito privado” e os fun-
dos “multimercado” com baixa
oscilação de variação das cotas

diárias, com o sufixo “crédito pri-
vado” e carteira composta majori-
tariamente por títulos privados. O
resgate solicitado pelo cotista é
pago em 16 dias ou mais.
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

Multimercados sem o sufixo
crédito privado e que tiveram
perdas mensais muito pequenas
ou inexistentes no período anali-
sado e volatilidade relativamen-
te baixa, inferiores à do IRF-M.
Multimercado

Inclui os fundos “multimerca-
dos” que podem adotar estraté-
gias de investimento variadas.
Long short

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

Agrupa fundos “multimerca-
do” ou “ações” que se apresen-
tam como seguindo uma es-
tratégia “long biased”. Geral-
mente são carteiras que po-
dem ficar integralmente com-
pradas em ações, mas que con-
sideram fazer operações de

proteção contra perdas em de-
terminados momentos.
Ações índices

Incluios fundosde“ações”que
seguemoÍndiceBovespadeperto.
Noperíodoanalisado, registraram
asestatísticas “trackingerror”de
até4%aoano, “correlação”como
Ibovespaacimade98%e“beta”en-
tre0,95e1,03.
Ações

Fundos de “ações” com “tra-
cking error” acima de 4% ao ano.
Na prática, possuem uma ampla
variedade de estratégias.
Investimentonoexterior

Reúne as carteiras com o sufi-
xo “IE” ou que aplicam em ativos
ou fundos de investimentos no
exterior. Podem ser de renda fixa
ou renda variável, indexados ao
real ou a moedas estrangeiras.
Açõesno exterior

Reúne “multimercados” ou
fundos de “ações” que investem
no exterior por meio de “Brazi-
lian Depositary Receipts” (BDRs),
ETFs ou operações de derivativos.
Alocaçãomultimercado

Investem em outros fundos
“multimercado” para montar
uma carteira balanceada.
Alocaçãoações

Reúne os fundos que inves-
tem em outros fundos de
“ações” para montar uma car-
teira balanceada. (MD)

Poucos souberam aproveitar a alta das commodities
Marcelo d’Agosto
DeSãoPaulo

O período entre outubro de
2020 e setembro de 2023 foi mar-
cado pela recuperação dos pre-
ços das commodities, especial-
mente do petróleo. Na B3, os pa-
péis das gigantes Petrobras e Vale
se destacaram com altas expressi-
vas, de 61% ao ano e 16% ao ano,
respectivamente. No entanto,
apesar da participação relevante
das duas empresas no mercado
brasileiro, o índice Ibovespa ren-
deu apenas 7,2% ao ano no inter-
valo, menos do que a variação de
9% ao ano do Certificado de De-
pósitos Interfinanceiros (CDI).

Isso aconteceu porque a alta
da taxa básica de juros promovi-
da pelo Banco Central a partir de
março de 2021 para conter o au-

mento da inflação derrubou a
rentabilidade das empresas dos
demais setores da economia. Isso
foi particularmente sentido pe-
las empresas com negócios dire-
tamente ligados ao setor de
consumo, como as varejistas e
as que atuam na produção e co-
mercialização de alimentos.

OÍndiceNacionaldePreçosao
ConsumidorAmplo (IPCA), ape-
sar teratingidopicosdedoisdígi-
tosemperíodosde12meses, aca-
boucomvariaçãode7,5%aoano.
Dólar,por suavez, caiuemrelação
aoreal e registroudesvalorização
de3,9%aoano.Omercado inter-
nacionalmanteveodesempenho
positivoeoS&P500,umimpor-
tante indicadorparaavariação
dasaçõesnosEUA,acaboucomal-
tadepoucomaisde10%aoano.

A rentabilidade mediana dos

1.500 fundos analisados pelo
“Guia Valor de Fundos de Investi-
mento”, englobando todas as ca-
tegorias, foi de 7,83% ao ano, aci-
ma da inflação, mas abaixo do
CDI. De uma forma geral, poucos
fundos mais agressivos conse-
guiram um desempenho ajusta-
do ao risco melhor do que as al-
ternativas mais conservadoras.

Na categoria renda fixa DI, a
mediana foi de 8,62% ao ano. Mas
os que ficaram que ficaram entre
os 10% mais rentáveis tiveram ga-
nhos de mais de 9,15% ao ano.

Os fundos incluídos na catego-
ria renda fixa ativo prefixado ren-
deram 8,48% ao ano. E os melho-
res tiveram ganhos superiores a
9,43% ao ano. A mediana da ren-
tabilidade dos fundos da catego-
ria juro real foi de 7,10% ao ano.
As melhores carteiras renderam

acima de 8,46% ao ano e supera-
ram a variação do IMA-B, que
rendeu 7,64% ao ano. O indicador
segue o desempenho dos títulos
públicos atrelados ao IPCA. De
uma forma geral, os fundos que
apostaram nos títulos de prazo
mais curto tiveram desempenho
melhor do que aqueles com pa-
péis de prazo mais longo.

Os fundosdecréditoprivado
comprazoderesgateematé15
dias renderam,emmédia,9,66%
aoano.Paraaquelas carteiras com
resgateapartirde16dias, a renta-

bilidade foide11,01%aoano.Os
melhores fundosdecréditopriva-
docomresgateematé15dias tive-
ramganhosacimade10,41%.Eos
melhores com resgate a partir de
16 dias renderam mais de 12% ao
ano. De uma forma geral, os fun-
dos com resgates acima de 16
dias conseguiram superar o IDA-
DI. O indicador acompanha a
rentabilidade de uma carteira de
títulos emitidos por empresas
negociados no mercado de capi-
tais e rendeu 10,74% ao ano.

Os fundos de debênture in-
centivada tiveram desempenho
de 9,83% ao ano. As carteiras
mais rentáveis renderam mais de
11% ao ano e o IDA-IPCA Infraes-
trutura, uma das referências pa-
ra o setor, rendeu 9,5% ao ano.

Amedianadarentabilidadedos
fundosmultimercadobaixavola-

tilidade foide8,1%aoano.Osme-
lhoresdogruporenderammaisde
9,8%. Jáos fundosmultimercado
ganharam8%aoanoemmédia.

Entreos longshort, amediana
foide7,40%aoanoeparaos long
biased,de4,56%aoano.Também
nessasduascategorias, como
ocorrenormalmente,houvedis-
persãoentreodesempenhodos
fundosmaisemenos rentáveis.

Os fundosações índice rende-
ram5,95%aoano. Jáos fundosde
ações,queadotampolíticasmais
amplasparaatingir seusobjetivos
de rentabilidade, tiveramdesem-
penhopior,de1,99%aoano.A
medianados fundosdeaçõesno
exterior foide4,58%eos fundos
de investimentosnoexterior ren-
deram1,9%aoano.Por fim,em
alocaçãomultimercadoorendi-
mento ficouem7,94%aoano.

7,83%
aoanode
rentabilidademédia

MarceloMello, CEOdaSulAméricaVida: “Alívio na curvade juros futurosbeneficiaria a indústria de fundos”

DIVULGAÇÃO

DesempenhoExpectativa dos gestores é que a
queda de juros no Brasil normalize a situação e,
aos poucos, atraia os investidores de volta

Cenáriodesafiador
e regulaçãopodem
reconfiguraro setor
LucianaDel Caro
Para oValor, de SãoPaulo

Pelo segundo ano consecuti-
vo, a indústria de fundos de in-
vestimento deve registrar mais
resgates do que aportes de re-
cursos. Após um primeiro se-
mestre de captação líquida ne-
gativa, o segundo semestre re-
gistra uma retomada nos apor-
tes na categoria renda fixa —
mas que talvez não seja sufi-
ciente para reverter a saída de
recursos. A expectativa dos ges-
tores é que a queda de juros no
Brasil, mesmo que para pata-
mares ainda elevados, normali-
ze a situação e, aos poucos,
atraia os investidores de volta.

No ano, a captação líquida da
indústria está negativa em cerca
de R$ 95 bilhões até o dia 18 de
outubro, segundo a Associação
Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capi-
tais (Anbima). A categoria renda
fixa reagiu bastante e pratica-
mente zerou as saídas líquidas
(de R$ 930 milhões). É nos mul-
timercados que os resgates lide-
ram, com cerca de R$ 60 bilhões

líquidos — a categoria teve a
rentabilidade bastante machu-
cada por conta das surpresas so-
bre os juros americanos. E, em
seguida, na categoria ações
(captação negativa de cerca de
R$ 40 bilhões), que continua so-
frendo com a baixa atratividade
devido à concorrência com os
juros altos e a baixa propensão
do investidor a correr riscos.

“No momento, o mercado está
muito sensibilizado com os altos
juros americanos, que devem fi-
car assim por mais tempo. Se
houver uma visão mais clara so-
bre as taxas americanas e sobre o
lado fiscal no Brasil, pode haver
um alívio na curva de juros futu-
ros, oquebeneficiariaa indústria
de fundos”, considera Marcelo
Mello, CEO da SulAmérica Vida,

Previdência e Investimentos.
Mello diz que, além da concor-

rência que os fundos sofreram
com os produtos incentivados
(com isenção do Imposto de Ren-
da) ao longo do primeiro semes-
tre, outros fatores também pre-
judicaram a captação: poucas
operações de fusões e aquisições
e ofertas públicas de ações e os
juros ainda elevados, que deses-
timulam os investidores institu-
cionais a procurar produtos de
mais risco. Outro ponto é que,
com os juros altos, as empresas
queimam caixa (aplicado em
fundos) para recomprar suas dí-
vidas ou ações — o que aumenta
os resgates. “Enquanto a Selic
não cair abaixo de 10% e a janela
para os IPOs não se abrir, vai ser
difícil ver um cenário positivo
para a captação”, acredita.

Para Mello, essa captação posi-
tiva pode ser antecipada se a cur-
va de juros futuros declinar. Esse
movimento estava em curso após
a apresentação do arcabouço fis-
cal, mas foi revertido com o ceti-
cismo do mercado sobre o déficit
fiscal e o aumento das taxas de
juros longas nos Estados Unidos.

Outro aspecto pode pesar con-
tra uma melhora da recomposi-
ção da captação líquida: a tribu-
tação sobre os fundos fechados
(exclusivos). O impacto dessa
medida sobre a indústria de fun-
dos ainda é uma incógnita, e há
tanto quem acredite que a indús-
tria vai se ajustar sem maiores sa-
ques, quanto aqueles que consi-
deram que o impacto pode ser
significativo. Alfredo Menezes,
CEO da Armor Capital, é da se-
gunda opinião. Para ele, os inves-
tidores tendem a aproveitar a alí-
quota de 6% que provavelmente
incidirá sobre o estoque de ren-

dimentos, pagar o tributo e fe-
char esses fundos. Outro ponto é
que, para pagar o tributo, muitos
devem sacar justamente de ou-
tros fundos, o que pode levar a
novos resgates na indústria.

Nesse cenário mais inóspito,
muitos acreditam no enxuga-
mento do número de gestores de
recursos — hoje, são cerca de 900
— e possível fusão entre casas in-
dependentes. Além do cenário
macroeconômico desafiador, há
uma questão regulatória: a nova
Resolução 175/23 da Comissão
de Valores Mobiliários (CVM)
elevou as exigências regulatórias

para as assets, ao equilibrar me-
lhor as responsabilidades entre
administradores, gestores e cus-
todiante.Comoaréguaregulató-
ria está mais alta, os gestores pre-
cisam ter mais capital para su-
portar os períodos sem entrada
de recursos — que impacta na re-
ceita das casas de gestão — ou,
até mesmo, em momentos como
o atual, aguentar as épocas de
resgates. Com a nova norma, as
gestoras terão que manter estru-
turas mínimas, como as de preci-
ficação de ativos e de complian-
ce, muitas vezes duplicadas em
relação às dos administradores.

“Tributação sobre
os fundos fechados
pode ter impacto
significativo”
Alfredo Menezes
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Tributação Impacto da aprovação da incidência do come-cotas sobre fundos fechados divide opiniões

Efeitoda taxaçãodos super-ricos é incerto
LucianaDel Caro

Para oValor, de SãoPaulo

Ainda são incertos os efeitos da
tributação dos fundos fechados
sobre a indústria de fundos de in-
vestimento. Enquanto alguns
consideram que os super-ricos
vão liquidar seus fundos exclusi-
vos e migrar para outras aplica-
ções, outros acreditam que o im-
pacto será limitado a um primei-
ro momento. Após adiamentos, o
projeto de lei que tributa os fun-
dos fechados e offshores (PL
4.173/23) foi aprovado na Câmara
dos Deputados em 25 de outubro,
e seguiu para o Senado Federal.

O PL prevê estender para os
fundos fechados (que geralmen-
te são exclusivos) a tributação se-
mestral do Imposto de Renda
(IR) que incide sobre os rendi-
mentos da carteira. Hoje, o inves-
tidor de varejo já paga essa tribu-
tação, conhecida como come-co-
tas, mas os investidores de fun-
dos fechados não. Contam, por-
tanto, com o diferimento do im-
posto, o que aumenta os rendi-
mentos. Esse benefício será ex-
tinto para as categorias de multi-
mercados e renda fixa. Fundos de
ações (FIAs), ETFs, fundos de in-
vestimento em participações
(FIPs) e fundos de recebíveis
(FIDCs) poderão manter o bene-
fício se forem considerados enti-
dades de investimento. o benefí-
cio se forem considerados enti-
dades de investimento. Fundos
de ações (FIAs) ficaram fora do
come-cotas, independentemen-
te de serem considerados entida-
des de investimento. Os investi-
dores pagarão 15% de IR quando
fizerem resgates. Fundos Imobi-
liários (FIIs) e Fundos de Investi-
mento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais (Fiagros) man-
terão a isenção do IR se conta-
rem com pelo menos cem cotis-
tas e se listados em bolsa.

O projeto aprovado prevê tam-
bém a tributação do estoque de
rendimentos acumulados pelos
fundos fechados, sobreoqual inci-
dirá uma alíquota de 8% para o in-
vestidor que fizer ainda este ano a
opção pelo recolhimento do im-
posto (que poderá ser parcelado
em 4 vezes). Caso ele espere para o
ano que vem, a alíquota passa a ser
de 15% (e o IR pode ser pago em 24
vezes). Érico Pilatti, sócio do Cepe-
da Advogados, explica que tanto o
come-cotas quanto a tributação
do estoque podem ser questiona-
dos na Justiça, pois tratam da tri-
butação de uma renda que ainda
não existe (e, portanto, se está tri-
butando, em última análise, o pa-
trimônio) e porque a tributação
retroativa afronta princípios
constitucionais. “A tendência é
que os investidores façam as con-
tas para ver se vale a pena judicia-
lizar a questão, até mesmo por-
que isso tem custos”, afirma.

Esta também é a percepção de
Victória Siqueira, responsável
pela área de wealth planning na
Portofino Multi Family Office.
Com a alíquota de 8%, ela diz que
a maioria dos investidores prova-
velmente vai preferir pagar o im-
posto e depois avaliar o que fazer

com o fundo. Siqueira explica
que a liquidação de um fundo se-
ria tributada em 15%, e que, por-
tanto, é mais vantajoso esperar a
aprovação do PL, pagar 8% de
imposto e depois estudar uma
possível liquidação do fundo.
Ela lembra, ainda, que o Senado
poderá fazer modificações no
texto aprovado pela Câmara.

A liquidação dos fundos pode
ser um dos efeitos da tributação
porque se estima que só vale a
pena manter fundos fechados
com patrimônios superiores a

de portfólio da Tag Investimentos,
considera que a tributação do es-
toque em um primeiro momento
provocará saídas da indústria, já
que, para pagar o imposto, muitos
terão que sacar recursos dos fun-
dos. Na Tag, por exemplo, conside-
rando o patrimônio de R$ 100 mi-
lhões em fundos exclusivos, o pa-
gamento do imposto sobre o es-
toque corresponderia a R$ 3,5
milhões. No entanto, ele diz que
a decisão será caso a caso e que
ainda não é possível antecipar os
movimentos dos investidores.

R$ 15 milhões. Muitos fundos
menores, portanto, poderão ser
extintos. Outra alternativa é a ci-
são das carteiras de renda fixa e
renda variável, minimizando a
parcela do patrimônio sujeita ao
come-cotas (que não incidirá so-
breos fundosdeaçõesenquadra-
dos como entidade de investi-
mento). “Quem ainda não tinha
feito a cisão, fez agora. O que não
é possível fazer é mexer no perfil
de risco do investidor por causa
da tributação”, avalia Siqueira.

Marco Bismarchi, sócio e gestor

Para fins sucessórios, explica
Pilatti, o Fisco entende que os
fundos fechados podem regis-
trar antecipação da herança a
valor de custo (em vez de a va-
lor de mercado), o que reduz o
imposto sobre doações e heran-
ças (ITCMD). Para o advogado,
embora o impacto tributário do
come-cotas seja relevante, ou-
tros aspectos dos fundos fecha-
dos, como a governança e a
questão sucessória, também
atraem os investidores e podem
reter os recursos na indústria.

Outra hipótese é a migração
dos super-ricos para fundos de
previdência, que continuam
isentosdoscome-cotas.MasMar-
celo Mello, CEO da SulAmérica
Vida, Previdência e Investimen-
tos,nãoesperaverumamigração
expressiva nessa direção. Nos
fundos fechados de clientes de
altíssima renda, estes acabam
discutindocomosgestores sobre
aalocaçãodosrecursos.Naprevi-
dência, Mello diz que as segura-
doras não terão disposição para
aceitar a ingerência dos cotistas.

DIVULGAÇÃO

“O Senado poderá
ainda fazer
modificações no
texto aprovado
pela Câmara”
Victória Siqueira
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ESGRegras vêm na esteira de outras iniciativas que fomentam o
ecossistema e incluem ainda a autorregulamentação da Anbima

CVM reforça critérios para
evitar ‘greenwashing’

AndreaBöttcher, daNeo Investimentos: executiva acredita que éumaquestãode tempopara crescer ademandapor fundosde InvestimentoSustentável

JianeCarvalho
Para oValor, de SãoPaulo

O desenvolvimento da agenda
ESG na indústria de fundos de in-
vestimentos ganhou um reforço
relevante com a publicação da Re-
solução CVM 175, o novo marco
regulatório do setor, que tem arti-
gos específicos sobre o tema. As
regras para os fundos sustentáveis
vêm na esteira de outras iniciati-
vas que fomentam esse ecossiste-
ma e incluem a autorregulamen-
tação da Associação Brasileira das
Entidades dos Mercados Financei-
ro e de Capitais (Anbima), de
2021, que acaba de ser ampliada
para novos fundos, e também
outra iniciativa da associação,
um manual de boas práticas nas
emissões de títulos verdes.

O movimento visa dar trans-
parência para o investidor e evi-
tar o “greenwashing”, isto é, o
uso indevido de termos como
fundo ‘verde’ ou ‘sustentável’,
sem que de fato ele cumpra cri-
térios mínimos. Na visão geral,
as medidas ajudam a endereçar
o tema, mas a maior oferta de
fundos sustentáveis depende da
demanda que virá com o tempo.

Na visão do vice-presidente da
Anbima, Carlos Takahashi, os arti-
gos da CVM 175 que tratam do te-
ma, particularmente o 49, sobre
regulamento, e o 60, sobre o mate-

DIVULGAÇÃO

rial de divulgação, complemen-
tamaautorregulaçãopropostape-
la entidade. “A regra mira as neces-
sidades do investidor em receber
as informações necessárias para
avaliar o produto, o que reforça a
autorregulação praticada pelo có-
digo da Anbima. E também acres-
centa critérios para um fundo ser
sustentável, focando nas práticas
dogestor”, explicaTakahashi.

Aautorregulamentaçãoda An-
bima já definia critérios para um
produto se denominar Fundo IS
(investimento sustentável) ou
fundo que integra questões ESG.
“Os fatores ESG, integrados no
fundo, ficam mais restritos à au-
torregulamentação e não exigem
tanta adaptação dos gestores.”

A importância da nova regula-
mentação de fundos para comba-
ter o greenwashing é destacada
por Artur Nehmi, gestor da Spar-
ta, com R$ 8,6 bilhões de ativos
sob gestão. “Os reguladores pro-
curam incentivar e dar mais trans-
parência a estes fundos. O investi-
dor fica confuso com tantas infor-
mações, não pode ser só marke-
ting. Vai levar um tempo para os
critérios ficarem claros a todos.”

Na CVM 175, há a obrigatorie-
dade de que o fundo para se de-
nominar ‘verde’ ou de investi-
mento sustentável divulgue os
benefícios ambientais, sociais e
de governança esperados, meto-

dologias, princípios e diretrizes
seguidas para atingir os objeti-
vos, além de deixar claro a forma,
o conteúdo e periodicidade de
um relatório sobre impactos do
fundo no ambiente ESG. “Não se
trata de um check list simples.
Na Sparta, nossos fundos já fo-
ram adaptados para incluir cri-
térios ESG em suas políticas de
investimentos, mas não temos
fundos IS e não vejo demanda
por enquanto. Acompanhamos
o desenvolvimento”, afirma.

Outragestoraquetemfundos já
adaptados para integrar aspectos
ESG em suas políticas de alocação
de ativos, mas não conta com pro-
dutos IS, é a Neo Investimentos.
“Todos os nossos fundos de renda
variável usam critérios ESG como
prática. Vamos avaliar, agora com
a 175, se algum deles se enquadra
nocritério IS”,explicaAndreaBött-
cher, líder ESG na Neo. A executiva
acredita que é uma questão de
tempoparaademandaporfundos
de impacto crescer. “Tem uma
transição geracional em curso e os
millennials valorizam este tipo de
produto. Não é imediato, mas pre-
cisamosestarpreparados.”

Na Anbima, há 50 fundos re-
gistrados com a terminação IS e
outros 26 que integram as ques-
tões ESG. A autorregulamenta-
ção, que começou restrita a fun-
dos de renda fixa e renda variá-

vel, acaba de ser ampliada. “Ago-
ra, os FIDCs, os fundos ETFs e os
FICs também podem se identifi-
car como IS ou que integram
questões ESG. O próximo passo
será incluir os fundos de partici-
pação (Fips) e os multimerca-
dos”, comenta Takahashi.

Outra iniciativa da Anbima que
vai ajudar a estruturar este ecossis-
tema de produtos sustentáveis é
um manual de boas práticas nas
emissões de títulos verdes. Na vi-
são de Takahashi, é importante
que haja mais ativos com esta ca-
racterística para que os fundos de
renda fixa possam adquiri-los.
“Na B3 também tem uma pressão
por empresas ambientalmente
responsáveis. Com mais empre-
sas com boas práticas ESG, títulos
de dívida verdes e o avanço da re-
gulamentação, é um nicho de
mercado que tende a crescer.”

Discurso semelhante tem a
head ESG da BB Asset, Daphne
Breyer, que destaca o longo per-
curso da gestora, que teve o pri-
meiro fundo sustentável em
2005.Naasset,há11fundos IS re-
gistrados e dois que integram
critérios ESG, todos de ações. “Es-
tamos no processo de registrar
outras estratégias até o fim do
ano. Em nossas carteiras temos
R$ 5,6 bilhões em títulos temáti-
cos, verdes, sociais ou governan-
ça, mas o apetite é maior.”

Ativos temáticos
incluem cannabis,
urânio e bitcoins
RejaneAguiar
Para oValor, de SãoPaulo

A oferta cada vez maior de pro-
dutosparadiversificaçãogeográfi-
ca permite ao brasileiro ter acesso
a uma outra categoria de investi-
mento: a dos ativos temáticos, ain-
da escassos no país, mas ampla-
mente disponíveis lá fora. São ati-
vos como cannabis, urânio, aplica-
ções em finanças descentralizadas
(DeFi) e criptoativos para além de
bitcoins. Eles fazem parte de teses
de investimento que buscam
capturar retornos em nichos que
engatinham, mas que em longo
prazo têm um grande potencial.

Uma das vantagens dos ativos
temáticos é fazer o investidor en-
trar logo no começo em mercados
que em um certo momento po-
dem parecer um tanto distantes,
mas que em algum tempo passam
a fazer parte do dia a dia. Mais ou
menos como aconteceu com a in-
ternet há pouco mais de 20 anos —
quem investiu cedo naquela novi-
dade teve ganhos vultosos. Mas,
claro, esses retornos estão vincula-
dos aos riscos inerentes a investi-
mentos mais heterodoxos, o que
faz dos ativos temáticos uma ca-
tegoria indicada para diversifica-
ção das carteiras, compondo
uma pequena parte do portfólio.

Uma segunda vantagem dos
ativos temáticos — que, curiosa-
mente, ajuda a mitigar riscos
numa carteira diversificada — é
o fato de em geral estarem des-
correlacionados de fatores mi-
cro e macroeconômicos que afe-
tam, por exemplo, ações de em-
presas tradicionais e títulos de
renda fixa. Tome-se o caso da
cannabis: os eventos que in-
fluenciam essa indústria são es-
pecíficos, tendo pouco ou nada
a ver com taxas de juros ou a
realização de lucros na bolsa.

No mercado brasileiro, várias
gestoras oferecem fundos de in-
vestimento temáticos. Na Empiri-
cusGestão,o investidorpodeseex-
por a esses ativos por meio de al-
guns produtos, como explica o
gestor João Piccioni. Entre eles está
o Money Bets, que tem ativos de
“tecnologia de fronteira” (como os
de empresas ligadas a inteligência
artificial, softwares e segurança ci-
bernética), de energia limpa (seg-
mento em que entram os investi-
mentosemurânio),deplacas sola-
res e de biotecnologia, no qual se
inserea indústriadecannabis.

Segundo Piccioni, a tese da can-
nabisestá ligadaaoavançodaapli-
cação medicinal da planta e tam-
bém ao uso recreativo, cuja libera-
ção nos EUA é alvo de expectativas
— por enquanto ainda frustradas
no nível federal — já há algum
tempo. A ideia é que, com a libera-
ção,essemercadocresçanofuturo,
o que deve beneficiar os investido-
res que já estão nessa estratégia. O
urânio, por sua vez, é combustível
para a energia nuclear, considera-
da uma fonte limpa, que ao longo
dotempodeveganharespaçocom
oavançoda transiçãoenergética.

O gestor da Empiricus ressalta

que esses ativos menos conven-
cionais por vezes têm volatilida-
de maior e o investidor deve estar
ciente dessa característica. “Mas
pode ser interessante para os in-
vestidoresquetêmativosnoexte-
rior destinarem uma pequena
parcela do portfólio para esses
produtos. Isso os ajuda a ter uma
exposição internacional ainda
mais diversificada”, afirma.

Capturar os retornos que vêm
da revolução dos criptoativos está
entre os objetivos dos fundos da
gestoraHashdex,100%focadanes-
sa categoria de ativos. A aposta é
tão firme que a casa desenvolveu,
junto à Nasdaq, um índice de crip-
toativos (o Nasdaq Crypto Index),
que serve de referência para ETFs
(fundos de índice) como o
HASH11. Como destaca o CIO da
Hashdex, Samir Kerbage, a gestora
tem fundos passivos de criptoati-
vos e também fundos ativos. “Os
criptoativos vão muito além das
moedas digitais, como o bitcoin.
Aqui estamos falando de aplica-
ções de blockchain, soluções de
finanças descentralizadas, NFTs,
entre outros ativos”, diz.

“Os fundos de cripto fazem
parte de uma estratégia de aloca-
ção longa, que a cada dia mais
conta com um avanço regulató-
rio, inclusive no Brasil”, comple-
menta o CEO da Hashdex, Marce-
lo Sampaio. Recentemente, a Co-
missão de Valores Mobiliários
(CVM) permitiu a inclusão dos
criptoativos no rol de ativos que
podem, sob certas condições, es-
tar nas carteiras de fundos.

A gestora Global X é mais uma
que opera com fundos temáticos.
Dois exemplos de fundos dessa
categoria são o Global X Canna-
bis ETF, que segue o índice Solac-
tive Cannabis. Segundo a gestora,
ele é destinado a investidores que
se sentem confortáveis com ris-
cos como o da flutuação do preço
da cannabis, que é inerente à es-
tratégia. Para exposição a urânio,
a casa tem o Global X Uranium
ETF, cujo benchmark é o Solactive
Global Uranium & Nuclear Com-
ponents Total Return Index.

Novomarco trazavançosnaproteçãodos cotistas
DeSãoPaulo

Inspirada nos mercados inter-
nacionais, a resolução CVM 175
marca uma nova fase na indús-
tria de fundos de investimentos
no Brasil. Em vigor desde outu-
bro, o novo marco dá mais liber-
dade aos gestores, melhora a
transparência nas taxas cobra-
das, muda a estrutura dos fun-
dos e amplia o acesso ao merca-
do internacional e aos produ-
tos estruturados, os FIDCs.

Gestores e administradores
correm contra o tempo para
adaptar suas estruturas, proces-
sos e documentos à 175, com
prazos que começam a vencer
em 31 de março de 2024. Até o
fim do próximo ano, todo o esto-
que de fundos, com mais de 30
mil produtos e R$ 8 trilhões alo-
cados,devemestaradequadosao
novo marco. Os desafios de adap-
tação são de curto prazo, mas os

benefícios, na visão do merca-
do, devem vir com o tempo.

“Anormanosaproximade indús-
trias mais desenvolvidas. Houve
avançosnatransparênciaeproteção
ao cotista, na responsabilidade do
gestor e do administrador e na flexi-
bilidade para a política de investi-
mento”, diz o vice-presidente da As-
sociação Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Ca-
pitais (Anbima), Pedro Rudge.

Paraosnovosfundos,a175esta-
belece emissões já dentro das no-
vas regras a partir de abril de 2024,
com maior transparência na re-
muneração, a nova estrutura mul-
ticlasse, e com FIDCs e fundos com
100% de investimento no exterior
acessíveis ao investidor geral, sob
certas condições. Na visão de Rud-
ge, ao elevar o gestor a ‘prestador
de serviço essencial’, com novas
atribuições, “a barra ficou mais al-
ta” e exigirá robustez nas estrutu-
ras e processos. “Pode ocorrer que

as estruturas menos robustas te-
nham que se reorganizar com ou-
trosplayers. Éalgosaudável.”

O CEO da Azimut Brasil Wealth
Management, Wilson Barcellos,
também vê dificuldades para as-
sets menores. “A competição já era
grande e a nova legislação traz
mais exigências” , afirma. Para o
CEO da Azimut, que tem no Brasil
perto de R$ 11 bilhões sob ges-
tão, a nova estrutura dos fundos é
um dos destaques da CVM 175.

Omodelo,quepermitiaumfun-
domasterparareceber recursosde
outros fundos, agora passa a ser
composto de classe e subclasses.
Um fundo passa a ter as classes,

que receberão os ativos, e as sub-
classes, em que ficarão organiza-
dososcotistas. “Teremos liberdade
para fazer a oferta para públicos
diferentes, com condições diferen-
tes, mas sem ficar criando outros
fundospara isto”,dizBarcellos.

Pela CVM 175, agora qualquer
investidor pode ter acesso a fun-
dos de investimento com 100%
dos recursos no exterior, desde
que siga algumas regras. A medi-
da foi elogiada por Sergio Rhein
Schirato, sócio-fundador da Dae-
mon Investments, gestora com
um fundo offshore. “Ainda vejo
um excesso de cuidado do regu-
lador, mas melhorou. Para fazer a
oferta, a CVM estabelece limites
de alavancagem dos fundos, um
ponto ruim, porque não cabe ao
regulador falar quanto vamos
nos alavancar”, pondera Schirato.

O sócio da Daemon destaca a
importância da obrigatoriedade
de que a taxa paga ao distribuidor

(rebate) pela oferta do fundo seja
informada. “Quem paga ao distri-
buidor é o gestor, mas se for muito
alta, e isto ocorre, sinaliza conflito
de interesses. Ele pode estar ofere-
cendooprodutoquepagaomaior
rebate para ele, mesmo não sendo
amelhorofertaàquele investidor.”

Sobre a oferta mais ampla de
FIDCs, Rudge alerta para a neces-
sidade de respeitar o suitability.
“O produto estruturado é mais
complexo e necessita que a oferta
leve em consideração o perfil do
investidor, o mesmo vale para
fundos internacionais”, afirma.

A cautela na oferta de FIDCs
também é lembrada pela casa es-
pecializada em produtos estrutu-
rados, a Empírica, com um portfó-
lio de 60 operações e R$ 9 bilhões
sob gestão. A casa decidiu que não
vai, inicialmente, ofertar FIDCs di-
retoparaoinvestidorgeral. Iráofe-
recer apenas fundos de fundos
com cotas sênior dos FIDCs — que

são mais seguras e previstas na
175. “Conhecer a estrutura de um
FIDC é a parte mais fácil, mas o
ponto central é o crédito, como é
formalizado, originado e, se tem
garantia, como executa, sem falar
nas diferenças entre as cotas. Só
vaidar certo com uma vendacon-
sultiva e hoje não acredito nisto”,
comenta Maria Eduarda Suppi
Ferrari, sócia e diretora de jurídi-
co e compliance da Empírica.

O Anexo 2, dos FIDCs, destaca a
executiva, foi o que mais teve mu-
dança de todos os fundos . A res-
ponsabilidade de validar os crité-
rios de elegibilidade dos ativos no
fundo e verificar o lastro das ope-
rações de crédito agora também é
com o gestor. A Empírica optou
por desenvolver internamente um
sistema para validar os critérios e
também o lastro das operações,
conforme explica Paola Manda-
to Vaz, sócia e diretora de opera-
ções e controles internos. (JC)

R$8 tri
devemteradequação
aonovomarco

DIVULGAÇÃO

“Fundos de cripto
fazemparte de
uma estratégia de
alocação longa”
Marcelo Sampaio
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ResistentesClassificação considera gestores que
se mantiveram entre os melhores de suas
respectivas categorias nos últimos cinco anos

Mescladeestratégias
confere robustez e
maior estabilidade
Roseli Loturco
Para oValor, de SãoPaulo

Ter visão de investimento de
longo prazo e priorizar a quali-
dade dos ativos. Dar enfoque ao
retorno ajustado ao risco de for-
ma balanceada e usar estratégias
e teses descorrelacionadas (com
históricos opostos de rentabili-
dade). Combinar gestores com
olhar ora qualitativo, ora quan-
titativo. Usar o bechmark quan-
do ele é tido como um dos mais
resilientes do mercado e ir ajus-
tando o seu retorno ao risco.

Esses fundamentos movem
seis gestores que atuam em cate-
goriasdiferentesdefundoseado-
tam filosofias consideradas ven-
cedoras pelo “Guia Valor de Fun-
dos de Investimento” na modali-
dade resistentes. A classificação
considerou fundos que ficaram
sempre entre os melhores de suas
respectivas categorias nos últi-
mos cinco anos. Essa consistência
nos resultados foi atingida por
Sparta, Safra Asset, G5, Porto As-
seteAlocc,queestiveramentreos
cinco melhores entre 80 fundos
ranqueados, em 16 categorias.

Do lado da renda fixa, o Safra
diz que duas coisas explicam a
consistência no longo prazo do
CA Safra Deb Incentivadas FIC
FIM C Priv. Primeiro, que o inves-

timento deve ter esse objetivo de
tempo. “Segundo, não fazemos
gestão para sermos melhores em
um ano e piores no seguinte.
Nossa filosofia de investimentos
ajuda na consistência em janelas
longas”, diz Bruno Rocha Bonini,
superintendente executivo de
distribuição do Safra Asset. A
busca é por papéis de infraestru-
tura com bom retorno e risco
controlado, de empresas triplo A
e high grade e com preço de cré-
dito descontado na compra.

Na categoria crédito privado
até 15 dias, a Sparta atribui o re-
sultado perene de Sparta Max
FIC FI RF C Priv à definição do
prazo correto e em estar no pri-
meiro quartil. A gestora explica
que no crédito curto, ganha
quem toma mais risco. “Já no
longo prazo, ganha quem tem
mais consistência, e nós busca-
mos isso. Buscamos investidor
de qualidade e não temos fun-
dos com resgate imediato. Hoje

há mercado secundário relevan-
te e surgem oportunidades em
momentos desafiadores”, diz
Ulisses Nehmi, CEO da Sparta.
Daí a busca por investidores que
entendam esta lógica. O fundo
tem cerca de cem emissores —
60% em debêntures corporati-
vas, 20% em letras financeiras,
10% em operações estruturadas
e 10% em caixa — e só aceita in-
vestidor qualificado ou institu-
cional. “Quem entende que ficar
um prazo a mais no fundo não é
penalização, mas proteção.”

Com a meta de superar seu índi-
cedereferência,o IMA-B5—,oPor-
to Seguro IMA-B5 FIC FI RF LP tem
volatilidade máxima de 3% e seu
gestor defende que esta é uma for-
madeadotarestratégiaativamini-
mizando riscos. “A maior parte dos
fundos não supera o IMA-5. Para
bater o benchmark temos duas es-
tratégias: colocar cerca de 20% de
crédito privado de primeira linha,
sempre indexado ao IPCA ou ajus-
tado para ficar compatível ao ben-
chmark,e fazergestãoativacomtí-
tulos públicos”, diz Daniel Varajao,
diretor comercialdaPortoAsset.

Já o desafio dos fundos G5 Al-
location FIC FIM e Alocc Ações
FIC FIA é a escolha correta dos
gestores. Como são fundos de
fundos, o primeiro na categoria
multimercados e o segundo de

“Um fundo
balanceado
aguentamelhor
as quedas”
Fernando Donnay

alocação em ações, a análise das
casas cujos fundos farão parte
de seus portfólios é o que traz
resultados. “Nosso processo é
mais qualitativo do que quanti-
tativo”, explica Hans Boehme,
sócio da Alocc Gestora Patrimo-
nial. A estratégia é entender a
dinâmica do gestor, o back-
ground dos sócios-fundadores,
como as decisões são tomadas

pelas equipes de gestão e as
análises fundamentalistas. “O
resultado vem com o tempo”,
diz Boehme. O fundo hoje tem
dez gestoras e 15 empresas que
operam a maioria na B3.

Na G5, o fundo balanceado fo-
ca nos melhores fundos em re-
torno e nas estratégias e teses
descorrelacionadas. “Combina-
mos gestores que estão em long

& short com gestores de estraté-
gias quantitativas e gestores ma-
cro que têm cabeça de alocação
diferente — uns com foco de lon-
go prazo e outros que com estra-
tégias menores”, diz Fernando
Donnay, head de fund of funds
da G5 Partners. A meta é um re-
torno médio de CDI + 4% ao ano.
“Um fundo balanceado aguenta
melhor as quedas”, diz o gestor.

Daniel Varajao, daPortoSeguro: estratégia inclui 20%decrédito privadodeprimeira linha indexadoao IPCA

DIVULGAÇÃO



Jornal Valor --- Página 6 da edição "30/10/2023 1a CAD F" ---- Impressa por gavenia às 29/10/2023@16:26:51

F6 | Valor | Sábado, domingo e segunda-feira, 28, 29 e 30de outubro de 2023

EspecialGuiaValordeFundosdeInvestimento

Fiagrosdespertamcuriosidadeentre investidores
GuilhermeMeirelles
Para oValor, de SãoPaulo

Os produtos financeiros liga-
dos ao agronegócio têm desper-
tado a curiosidade dos investi-
dores em razão dos bons núme-
ros do setor no PIB nacional.
Dois deles já são velhos conheci-
dos do mercado, como as Letras
de Crédito do Agronegócio
(LCA) e os Certificados de Rece-
bimento do Agronegócio (CRA).

A novidade são os fundos de
investimento em cadeias indus-
triais (Fiagros), lançados em
2021, com base no modelo de
sucesso dos fundos imobiliários,
com tíquetes baixos de entrada.
Ainda estão longe de serem con-
siderados populares – há apenas
35 Fiagros listados na B3, 33 de-
les na categoria FII e dois na ca-
tegoria FIDC (fundos de direi-
tos creditórios), volume insig-
nificante ante os 446 fundos

imobiliários oferecidos na Bol-
sa. Nem por isso, porém, desin-
teressantes, desde que o investi-
dor tome as devidas cautelas.

“São recomendados para to-
das as classes de investidores.
Mas não se pode cair na narrati-
va de que o agronegócio é mara-
vilhoso. É necessário observar
quais são os ativos que fazem
parte da carteira”, afirma Diego
Ramiro, presidente da Associa-
ção Brasileira dos Assessores de
Investimentos (Abai). No pri-
meiro semestre, o mercado re-
gistrou problemas de caixa na
Usina Açucareira Ester e na coo-
perativa Languiru, que provoca-
ram reflexos negativos nos Fia-
gros em que tinham exposição.

Lançado em agosto de 2022
pela Suno Asset, o Fiagro SNAG
11 conta com 70 mil cotistas
(majoritariamente pessoas físi-
cas), patrimônio líquido de R$
300 milhões, com captação pre-

vista de R$ 200 milhões até de-
zembro.Emoutubro,o fundopa-
gou dividendo de R$ 0,10 por co-
ta aos investidores. O fundo foi
montado em parceria com a em-
presa de sementes Boa Safra, por
meio de 53 produtores parceiros
das respectivas Cédulas de Pro-
dutor Rural (CPRs). “Analisamos,
minuciosamente, o histórico de
cada produtor ligado à Boa Sa-
fra”, afirma Octaciano Neto, di-
retor de agro da Suno Asset.

Ex-secretário da Agricultura
do Espírito Santo entre 2015 e
2018, na gestão do governo Pau-
lo Hartung, Neto acredita no po-
tencial dos Fiagros. “O setor mais
competitivo é a soja, que está
presente em todos os Estados, o
que pulveriza os riscos climáti-
cos. Gosto também dos setores
de etanol, papel e celulose, café
e das fazendas de pecuária de
leite”, afirma diretor da asset.

Para quem não abre mão da

previsibilidade da renda fixa, as
opções do mundo agro se concen-
tram nas LCAs e nos CRAs. Ambos
são isentos de Imposto de Renda
nos rendimentos, mas há riscos
que devem ser levados em conta
pelo investidor. No caso das LCAs,
por serem emitidas pelas institui-
ções financeiras, há a garantia do
Fundo Garantia de Crédito (FGC)
para até R$ 250 mil por CPF, no
caso de algum banco quebrar no
meio do caminho. Já os CRAs, por
serem emitidos pelas empresas,
não contam com esta proteção.
“O fundamental é verificar a qua-
lidade de rating do emissor, seja
banco ou empresa, que deve ter
fundamentos sólidos”, afirma
João Paulo Mota, sócio do escritó-
rio Venice Investimentos.

No caso das LCAs, as taxas ofe-
recidas pelos grandes bancos
tendem a ser menores do que as
dos bancos de investimento. Na
hora de pesquisar as melhores

10 mais rentáveis

Santander Advanced Ref DI FIC FI RF

Bradesco Private Portifólio Ref DI

CA Safra Di Premiere Ref Di FIC FI RF LP

Caixa Top FIC FI RF Ref DI LP

Ágora Liquidez FIC FI RF Ref DI

Bradesco VIP FIC FI RF Ref DI

Santander VIP FIC FI RF Ref DI

Caixa Mega FI RF Ref DI LP

Caixa Rubi FIC FI RF Ref DI LP

Itaú Privilège FIC FI RF Ref DI

Santander BR Gest. de Rec.

Bradesco A. M.

Safra Wealth

Caixa DTVM

Bradesco A. M.

Bradesco A. M.

Santander BR Gest. de Rec.

Caixa DTVM

Caixa DTVM

Itaú Unibanco A. M.

5 maiores patrimônios

Itaú Privilège FIC FI RF Ref DI

Itaú Soberano Simples FIC FI RF

BB Plus Ágil FIC FI RF Ref DI

BB High FIC FI RF LP

Caixa Sigma FIC FI Ref DI

Itaú Unibanco A. M.

Itaú Unibanco A. M.

BB Gest. de Rec.

BB Gest. de Rec.

Caixa DTVM

5 com mais cotistas

BB Plus Ágil FIC FI RF Ref DI

Caixa E-Simples FI RF LP

BB High FIC FI RF LP

Bradesco Simples Automático FIC FI RF

Itaú Privilège FIC FI RF Ref DI

BB Gest. de Rec.

Caixa DTVM

BB Gest. de Rec.

Bradesco A. M.

Itaú Unibanco A. M.

Renda fixa DI DIsócomtítulopúblicoaindaatrai
AdrianaAguilar
Para oValor, de SãoPaulo

Investidores ainda migram para
produtos com o mínimo de oscila-
ção de preços, como fundos DI
compostos só por títulos públicos,
apesar do início dos cortes na taxa
Selic.Os fundosrendafixaduração
baixa soberano tiveram captação
líquida de R$ 44,42 bilhões de ja-
neiro a 13 de outubro, segundo a
Associação Brasileira das Entida-
des dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima). No mesmo in-
tervalo, fundos renda fixa duração
baixa grau de investimento regis-
traram retirada de 52,11 bilhões.
Até setembro, quase todos os tipos
de fundosderenda fixa tiveramre-
tornos positivos, de 9,9% a 7,4%. O

maior rendimento foi do duração
alta soberano (com títulos públi-
cos com vencimentos mais lon-
gos),deacordocomaAnbima.

Os dois fundos DI da Santander
Asset destaques no “Guia Valor de
Fundos de Investimento” — San-
tander Advanced Ref DI FIC FI RF e
SantanderVIPFICFIRFRefDI—es-
tão atrelados a um fundo master
de R$ 50 bilhões de patrimônio,
cuja carteira é composta por títu-
los do governo ou operações com-
promissadas lastreadas em títulos
dogovernopós-fixados(55%)eem
títulos privadas de empresas ou
bancosdebaixorisco (40%).

“Acessamos todo o mercado pa-
ra abastecer a carteira com muito
cuidado”, diz o responsável pela
área de renda fixa da Santanter As-

set, Cal Constantino. Com rendi-
mento acumulado de 10,5% de ja-
neiro a 17 de outubro, os fundos
sãoapenasparaclientesdobanco.

A principal estratégia do Caixa
Mega FI RF Ref DI LP e do Caixa Ru-
bi FICFIRFRefDILPsedápela sele-
ção da carteira de crédito privado.
“Buscamos ativos de baixo risco de
créditoequepossuamumaboare-
lação risco versus retorno”, afirma
o diretor presidente da Caixa As-
set, Gabriel Dutra Cardozo. Na me-
tade de outubro, o Caixa Mega DI
acumulava, cerca de R$ 13,6 bi-
lhões de patrimônio, e o Caixa Ru-
bi, cercadeR$10,3bilhões.

Na carteira desses fundos en-
tram também ativos privados,
com prazos menores e de alta
qualidade (high grade), como tí-

.

tulos de crédito bancário, de ins-
tituições de primeira linha, bem
como títulos corporativos de
renda fixa emitidos por empre-
sas de alta qualidade de crédito.
Por serem fundos referenciados
DI, buscam acompanhar a varia-
ção do CDI por meio de alocação
em títulos pós-fixados, tanto so-
beranos quanto de crédito priva-
do — esses últimos, até o limite
de 50% da carteira do fundo.

No acumulado de 2023 até 17
de outubro, o Caixa Mega FI RF
Ref DI LP e o Caixa Rubi FIC FI RF
Ref DI LP apresentaram retorno
de 101% e 100,7% do CDI, res-
pectivamente. No ano passado,
os mesmos fundos obtiveram re-
tornos de 103% (fundo Mega) e
102,6% do CDI (fund Rubi).

Renda fixa Segmento chegou a representar 60,3% dos investimentos dos brasileiros no ano passado

Projeçõesacertadaspara juros e inflação
MônicaMagnavita
Para oValor, doRio

Os fundos de renda fixa garanti-
ram, nos dois últimos anos, boas
rentabilidades com baixo risco.
Não é por outra razão que tal seg-
mento chegou a representar 60,3%
dos investimentos dos brasileiros
em 2022 segundo a Associação
Brasileira das Entidades dos Mer-
cadosFinanceiroedeCapitais (An-
bima). Retornos foram generaliza-
dos no período, com a taxa Selic
em 13,75%, mas alguns se destaca-
ram por entregarem ganhos mais
elevados, como mostra o “Guia Va-
lordeFundosde Investimento”.

Entre os fundos prefixados com
gestão ativa e os de juro real, saí-
ram na frente aqueles que soube-
ram projetar cenários corretos de
inflação e juros. Em 2024, com a
Selicemqueda,masaindanopata-
mar de dois dígitos, os fundos de
renda fixa devem ainda garantir
boa rentabilidade, segundo espe-
cialistas, mas tudo dependerá da
visão acertada dos gestores em re-
lação a quando, quanto e em que
velocidade a taxa cairá. Parte desse
ritmo será dada pela conjuntura
externa e pelo comportamento
das taxasdosEstadosUnidos.

Entre os que se destacaram na
categoria juro real, no período
analisado, figuram o Icatu Van-
guarda Inflação, da gestora que le-
va seu nome, e o BB IMA-B 5 Priva-
te, da BB Asset (antiga DTVM). Am-
bos têm como referência o IMA-B
5, índice da Anbima composto por
NTN-B (título público indexado à
inflação) com prazo médio de 2,4
anos, mas adotam estratégias dis-
tintas, embora igualmente vence-
doras. Na categoria renda fixa ges-
tão ativa, o Itaú Seleção Multifun-
dos e o Kinea Absoluto compõem
ogrupodosdezmais rentáveis.

OfundodaBBAssetpossuiges-
tão passiva, replicando a carteira
teóricado índicedaAnbima. Ain-
da assim, seus gestores encontra-
ram espaço para pequenos ajus-
tes que resultaram no bom de-
sempenho obtido. “Fazemos aná-

lise diária da carteira. Quando ve-
mosataxadejurossubindo,adia-
mos a compra das NTN-B em dois
ou três dias para adquirir o pa-
pel a uma taxa melhor”, diz Ma-
rise Reis de Freitas, head de fun-
dos de renda fixa da BB Asset.

Outra estratégia exitosa foi a de
manter títulos com prazos de venci-
mentos diferentes daqueles da car-
teira do indexador. “O IMA-B 5 po-
dia estar com 17% da carteira aloca-
do em NTN-B com determinado
vencimento, mas, no nosso fundo,
podíamos ampliar posição para
19% ou reduzir para 15%, dependo
da nossa perspectiva do mercado.
Isso trouxe ganhos”, diz Freitas.

Jáo Icatu Inflaçãotemestratégia
ativa, operando também com títu-
los de crédito privado. No período
analisado, os gestores usaram a
duration(prazomédiopara reaver
o capital investido mais os juros),
alongando os prazos dos papéis a
fim de potencializar retornos, por
meio de derivativos de NTN-Bs.
Também operaram ativamente
com a indexação da carteira. “Esti-
vemos mais em NTN-B quando
achamos que a inflação ficaria
mais alta ou em LTN (letras do Te-
souro) quando achamos que infla-
ção estaria mais baixa”, diz Bruno
Horovitz, sócioda Icatu.

Em 2023, o fundo reduziu po-
sições em papéis indexados ao
IPCA para entre 60% e 70% da car-
teira,mas recentementeampliou
essa participação. Hoje, está em
100%, tendo em vista a alta de
preços das commodities e o atual
período sazonal de inflação ele-
vada. “Queremos proteger o in-
vestidor em um período em que
a inflação virá mais alta”, afirma.

No segmento de gestão ativa, o
Seleção Multifundos, do Itaú Uni-
banco, que aplica em outros fun-
dos de renda fixa, se destacou por
acertar na escolha dos gestores e
criar, em parceria com eles, pro-
dutos sob medida. “Identifica-
mos os melhores fundos multi-
mercados com estratégia de ren-
da fixa e provocamos os gestores
para montar um produto só de

renda fixa para nós”, diz Rodrigo
Giordano, superintendente de
fundos de fundos (FoF) no banco.

O Seleção compra cotas de 11
fundos que operam com juros
no Brasil e no exterior, especial-
mente nos Estados Unidos,
mercado responsável por boa
parte da rentabilidade alcança-
da em 2022, segundo Marcelo
Segalis, também superinten-
dente de FoF. Agora, o cenário
mudou. O risco está concentra-
do em juros nominais no Brasil.

O Kinea Absoluto, outro des-
taque da categoria, visa superar
o CDI com alocação em crédito,
juros, inflação e moedas nos
mercados nacional e global. “É
um fundo de baixo risco para
um investidor conservador”,
afirma Denis Ferrari, gestor da
Kinea. A diferença em relação
aos demais de renda fixa está na
estratégia que permite ao fundo
navegar entre as principais clas-
ses de investimentos. “Em vários
momentos ficamos zerados na
renda fixa brasileira e alocamos
na internacional”, diz o gestor.

taxas na plataforma, é possível
que a oferta mais tentadora ve-
nha de uma instituição da qual
nunca ouviu falar, o que não sig-
nifica necessariamente um sinal
de alerta. “Instituições com foco
direto no agronegócio, princi-
palmente no financiamento de
máquinas, possuem taxas atrati-
vas”, diz Marina Renosto, head de
alocações do escritório Black-
bird. As taxas podem ser pós-fi-
xadas (hoje, na faixa de 95% do
CDI), ou pré-fixadas com índice,
sendo o mais comum um ganho
percentual em cima da variação
do Índice Nacional de Preços ao
Consumidor Amplo (IPCA).

De modo geral, os rendimen-
tos das LCAs devem sempre ser
comparados aos do CDB, depen-
dendo do prazo de resgate, lem-
brando que os rendimentos dos
CDBs entram na tabela progres-
siva e sofrem incidência de 15%
após 720 dias. “Para prazos

além de dois anos, o CDB pode
ser mais interessante que a
LCA”, alerta Ramiro, da Abai.

Por serem papéis de emissão
de dívida, os CRAs necessaria-
mente possuem um prazo mais
longo no vencimento, a partir de
três anos. São produtos voltados
para investidores qualificados,
que possuem, em geral, acima
de R$ 1 milhão em investimen-
tos. Além da qualidade do emis-
sor, um ponto a ser levado em
conta é a empatia do investidor
com o setor em que atua o emis-
sor. Por fim, a liquidez. Por ser
um produto com marcação a
mercado, o investidor pode se
dar mal caso necessite sair antes
do vencimento. “É recomendá-
vel para investidores experien-
tes, já que é um título que esta-
rá sujeito aos humores do mer-
cado secundário e não oferece
liquidez diária”, alerta Arthur
Paliosa, do escritório Ável.

10 mais rentáveis

More Juro Real Institucional FI RF

Porto Seguro IMA-B5 FIC FI RF LP

Icatu Vanguarda Inflação FI RF C Priv LP

BTG Tesouro Curto FI RF Ref IPCA

BB IMA-B 5 Private FIC FI RF LP

XP Trend Inflação Curta FI RF

Banrisul Foco IDKA IPCA 2A FI RF

Itaú Index Juros Reais FIC FI RFB

Bradesco Inflação Curta FIC FI RF

Daycoval Alocação Dinâmica FI RF

More Inv. Gest. de Rec.

Porto Seguro Invest.

Icatu Vanguarda Gest. de Rec.

BTG Pactual A. M.

BB Gest. de Rec.

XP Allocation A. M.

Banrisul S.A.

Itaú Unibanco A. M.

Bradesco A. M.

Daycoval A. M. Adm. de Rec.

5 maiores patrimônios

Itaú Index Juros Reais FIC FI RF

BTG Tesouro Longo FI RF Ref IPCA

Itaú Juros Reais FIC FI RF

BTG Tesouro Curto FI RF Ref IPCA

Banrisul Foco IDKA IPCA 2A FI RF

Itaú Unibanco A. M.

BTG Pactual A. M.

Itaú Unibanco A. M.

BTG Pactual A. M.

Banrisul S.A.

5 com mais cotistas

Bradesco Inflação Longa FIC FI RF

Itaú Index Juros Reais FIC FI RF

BB Inflação FIC FI RF LP

Itaú Juros Reais FIC FI RF

BTG Tesouro Curto FI RF Ref IPCA

Bradesco A. M.

Itaú Unibanco A. M.

BB Gest. de Rec.

Itaú Unibanco A. M.

BTG Pactual A. M.

Juro real

10 mais rentáveis

BTG Explorer Ativa FI RF LP
CA Safra Di Master Referncdo Di FI RF LP
V8 Vanquish Termo FI RF
Kinea Absoluto FI RF LP
Itaú Seleção Multifundos FIC FI RF LP
Itaú Kinea Absoluto FIC FI RF LP
BRB Hiper FIC FI RF LP Ref DI
Alfa Mix FI RF LP
TG Liquidez I FI RF
BTG Capital Markets FI RF

BTG Pactual A. M.
Safra Wealth DTVM
V8 Capital Gest. de Invest.
Kinea Investimentos
Itaú DTVM
Itaú DTVM
BRB DTVM
Banco Alfa Investimentos
TG Core Asset
BTG Pactual A. M.

5 maiores patrimônios

Itaú Global Dinâmico FIC FI RF LP
Itaú Private Wealth IQ FIC FI RF
Kinea Absoluto FI RF LP
Itaú Kinea Absoluto FIC FI RF LP
BTG Explorer Ativa FI RF LP

Itaú Unibanco A. M..
Itaú Unibanco A. M.
Kinea Investimentos
Itaú DTVM
BTG Pactual A. M.

5 com mais cotistas

Itaú Global Dinâmico FIC FI RF LP
Itaú Kinea Absoluto FIC FI RF LP
V8 Cash FIC FI RF
Kinea Absoluto FI RF LP
BB Prefixado FIC FI RF LP

Itaú Unibanco A. M.
Itaú DTVM
V8 Capital Gest. de Invest.
Kinea Investimentos
BB Gestão de Recursos

Prefixado renda fixa ativo

MariseReis deFreitas, daBBAsset: “Adiamosa compradasNTN-Bpara adquirir o papel comumataxamelhor”

DIVULGAÇÃO
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10 mais rentáveis

BTG S&P 500 BRL FIM

Bradesco Private S&P 500 BRL FIC FIM

Itaú Private S&P500 BRL FIC FIM

Caixa Indexa Bolsa Americana FIM LP

Western Asset US Index 500 FIM

Bradesco Bolsa FIC FIM

XP Trend Bolsa Americana FIA

Itaú WM American Equities FIC FIM

Itaú Index Estratégia S&P 500 FIC FIA

Safra S&P Reais FIC FIM

BTG Pactual A. M.

Bradesco A. M.

Itaú Unibanco A. M.

Caixa DTVM

Western A. M. Company DTVM

Bradesco A. M.

XP Allocation A. M.

Itaú DTVM

Itaú Unibanco A. M.

Safra Asset Management

5 maiores patrimônios

Caixa Indexa Bolsa Americana FIM LP

Western Asset BDR Nível I FIA

BB Bolsa Americana FIA

Itaú Private S&P500 BRL FIC FIM

Western Asset US Index 500 FIM

Caixa DTVM

Western A. M. Company

BB Gest. de Rec.

Itaú Unibanco A. M.

Western A. M. Company

5 com mais cotistas

Western Asset BDR Nível I FIA

Bradesco Bolsa FIC FIM

Western Asset US Index 500 FIM

XP Trend Bolsa Americana Dólar FIA

BB Bolsa Americana FIA

Western A. M. Company

Bradesco A. M.

Western A. M. Company

XP Allocation A. M.

BB Gest. de Rec.

Ações no exteriorEconomia americana puxa ações no exterior
DeSãoPaulo

Mesmodiantedetaxasde juros
historicamente elevadas e da per-
sistência da indefinição sobre a
trajetória da política monetária
nos próximos meses, a pujança
da economia americana conti-
nua garantindo bons retornos
para os investidores — inclusive
no Brasil. A exposição a ações das
grandes empresas listadas nos
EUA é o destaque entre os fundos
da categoria de ações no exterior,
como mostra o bom desempe-
nho dos que estão de alguma for-
ma vinculados ao S&P 500, índice
que reúne as 500 maiores com-
panhias da bolsa americana.

A forte resiliência demonstrada
pela economia dos EUA neste ano
ajuda a garantir a escalada do S&P
500. Essa alta, em torno de 10% até
o fim deste mês de outubro, aca-
bou ajudando a compensar o mo-
vimento de realização de lucros
que em 2002 havia prejudicado os
retornos dos produtos de investi-
mento atrelados ao S&P 500. Vale
lembrar que esse índice, ao incor-
porar as empresas de maior porte,
funciona como um termômetro
do que está acontecendo na eco-
nomia real dos Estados Unidos.
Nesse sentido, ele não replica a vo-

latilidade de companhias mais de
vanguarda, como as empresas de
tecnologia listadasnaNasdaq.

Não por acaso, esse cenário de
recuperação econômica mais
uma vez favoreceu os fundos ran-
queados no top 10 da categoria
de ações no exterior que têm co-
mo objetivo acompanhar a varia-
ção do índice das maiores empre-
sas americanas. É o caso, por
exemplo, do Bolsa FIC FIM, da
Bradesco Asset, que oferece ao in-
vestidor a possibilidade de expo-
sição ao S&P 500 sem ter o risco
cambial, já que o fundo é hedgea-
do — quando o gestor do fundo,
ao comprar dólar para compor
sua carteira no exterior, também
realiza uma operação de venda
do dólar na mesma proporção.

Segundo Cristiano Piccolo
Correa, especialista de portfólio
da Bradesco Asset, essa proteção
permite que o investidor tenha

como retorno apenas a variação
do índice, sem sofrer influência
do vaivém do câmbio. “Esse fun-
do facilita a diversificação geo-
gráfica das carteiras das pessoas
físicas, em linha com a nossa in-
tenção de popularizar esse tipo
de investimento”, afirma Correa.

A estrutura do Bolsa FIC FIM,
fundo multimercado, permite
que,paraaexposiçãoaoS&P500,o
gestor compre contratos futuros
desse índice no Brasil (derivativo
disponível na B3). Dessa forma, o
caixa do fundo pode ser aplicado
em operações compromissadas
em reais. Isso significa, ressalta
Correa, que num mesmo fundo o
investidor pode se expor ao mer-
cado acionário americano e tam-
bém garantir um retorno vincu-
lado à taxa de juros brasileira.

Pelo fato de ser um multimer-
cado que adquire derivativos na
B3 — em vez de comprar ações di-
retamente em mercados de fora
do país —, o Bolsa FIC FIM já não
estava limitado pela regra que
restringiaos investimentosnoex-
terior em produtos de varejo a
20% da carteira. Com a recente
entrada em vigor da Resolução
175 da Comissão de Valores Mo-
biliários (CVM), que depois de
um longo processo de discussão

com o mercado estabeleceu uma
grande reforma da indústria bra-
sileiradefundosde investimento,
essa limitação foi eliminada.

OBolsaFICFIM,criadoem2014,
está disponível para o público em
geral, comaplicaçãomínimadeR$
1. De desenho semelhante e tam-
bém presente no guia dos dez fun-
dos de ações no exterior mais ren-
táveis do Valor, o Private S&P 500
BRL FIC FIM é destinado apenas a
clientes do segmento private do
Bradesco, comtaxasdiferenciadas.

Capturar a variação do S&P
500 em combinação com o retor-
no do CDI é também o objetivo
do S&P Reais FIC FIM, da asset do
bancoSafra. “Esse fundodáao in-
vestidor a possibilidade de se ex-
por à bolsa americana com um
pé no Brasil”, comenta o head de
distribuição e produtos da Safra
Asset Management, Bruno Boni-
ni. O produto, de perfil de gestão
mais passiva, compra os contra-
tos futuros de S&P 500 na B3 e
complementa a estratégia com
títulos públicos. “A taxa Selic es-
tá em trajetória de queda, mas
ainda está na casa de dois dígi-
tos”, afirma Bonini. Conforme a
pesquisa Focus, do Banco Cen-
tral, a expectativa do mercado
na última semana de outubro

era de que a Selic vai encerrar
2023 na faixa de 11,25% ao ano.

De acordo com Bonini, o S&P
Reais FIC FIM é um fundo indicado
para a composição das carteiras
dos clientes com horizonte de in-
vestimento de longo prazo e inte-
resse em diversificação para outros
mercadosalémdobrasileiro.Trata-

se de uma estratégia, diz ele, que
faz muito sentido, atualmente, pa-
ra o investidor brasileiro. “Esse é
aquele tipo de produto simples
quefuncionamuitobemparaesses
propósitos”, afirma, lembrando
que o S&P Reais FIC FIM conta com
proteção cambial e está disponível
paraopúblicoemgeral. (RA)

“Fundo facilita
a diversificação
geográfica
das carteiras”
Cristiano Correa

10 mais rentáveis

Western FranklinRoyce SmllCps EUA FIA IE

XP Trend Bolsa Americana Alavancado FIA

Itaú Index US Tech FIC FIA IE

Itaú US Tech FIC FIA IE

Franklin Clearbridge Infra Value FIA IE

BTG AQR Long-Biased Equities FIC FIM IE

Santander GO Gbl Equity ESG Reais FIM IE

Leste Credit ABS I FIC FIM C Priv IE

XP Aberdeen Multi Asset Growth Ad FIM IE

Geo Empresas Globais Em Reais FIC FIA IE

Franklin Templeton Inv. (BR)

XP Allocation A. M.

Itaú Unibanco A. M.

Itaú Unibanco A. M.

Franklin Templeton Inv. (BR)

BTG Pactual A. M.

Santander BR Gest. de Rec.

Leste Credit GDR

XP Allocation A. M.

Geo Capital GDR

5 maiores patrimônios

XP MS Glbl Opp Dólar Adv FIC FIA IE

Gama Oaktree Global Credit BRL FIM IE

Itaú Asset Carteira Inter FIC FIM IE

Santander GlblEqut Dólar Mstr FIC FIM IE

Itaú Fdr Act Asset Allc Modrt FIC FIM IE

XP Allocation A. M.

Gama Investimentos

Itaú Unibanco A. M.

Santander BR Gest. de Rec.

Itaú DTVM

5 com mais cotistas

Itaú Asset Carteira Inter FIC FIM IE

XP Trend Bolsa Chinesa FIM

XP Trend ESG Global FIM

Itaú Index US Tech FIC FIA IE

XP MS Glbl Opp Dólar Adv FIC FIA IE

Itaú Unibanco A. M.

XP Allocation A. M.

XP Allocation A. M.

Itaú Unibanco A. M.

XP Allocation A. M.

Investimentos no exteriorSeleçãodeativos exige tesesbemestruturadas
RejaneAguiar
Para oValor, de SãoPaulo

A possibilidade de aplicar em
qualquer parte do mundo dá aos
gestores a chance de oferecer
bons retornos para os investido-
res. Entretanto, traz também a
responsabilidade de selecionar
com cuidado os ativos, tendo te-
ses de investimento bem estrutu-
radas. Esse é o desafio dos fundos
de investimentos no exterior.

Alguns fundos destacados pelo
“Guia Valor de Fundos de Investi-
mento” dessa categoria têm carac-
terísticas diversificadas, mas con-
vergem em pelo menos um ponto:
estão voltados a investidores que
pensam no longo prazo, interessa-
dos em obter retornos com ativos
de qualidade e selecionados com
base em uma aprofundada análi-
se. Esse é o caso, por exemplo, dos
dois fundos ranqueados da gesto-
raFranklinTempleton.

Como explica o vice-presidente
executivo de vendas da Franklin
Templeton no Brasil, Luiz Felipe
Assadurian, o Franklin Clearbrid-
ge Infra Value tem como objetivo
alcançar a inflação ao consumi-
dor dos países do G7 (grupo dos
sete países mais ricos do mundo)
mais 5,5% ao ano. Para isso, a es-

tratégia se concentra nos segmen-
tos de serviços públicos (utilities)
— que têm receitas estáveis e, por-
tanto, mais previsibilidade de re-
ceitas para as empresas investidas
— e de concessões em que os con-
sumidores pagam pela utilização
dos serviços, como rodovias, fer-
rovias, portos e aeroportos. O pri-
meiro é mais defensivo, enquan-
to o segundo depende mais do
comportamento do PIB do país.
O fundo tem hedge cambial.

Por adquirir ativos diretamente
no exterior em um percentual su-
perior a 20% do patrimônio líqui-
do, o Franklin Clearbridge Infra
Value é destinado apenas a inves-
tidores qualificados. Mas, segun-
do Assadurian, esse ponto está
sendo revisto por causa de recente
permissão regulatória. Conforme
a resolução 175 da Comissão de
Valores Mobiliários (CVM), que
entrou em vigor no dia 2 de outu-

bro, não há mais limite de ativos
no exterior para fundos de inves-
timento distribuídos no varejo.

O outro fundo da gestora que
está no guia — o Western Franklin
RoyceSmallCapsEUAFIAIE—tem
em carteira ações de empresas
americanas com valor entre US$ 1
bilhão e US$ 3 bilhões, por lá clas-
sificadas como “small caps”, além
de “micro caps” (entre US$ 300 mi-
lhões e US$ 1 bilhão). O papel dos
gestores, nessa estratégia, é sele-
cionar aquelas companhias com
preços inferiores ao seu potencial
de crescimento. A carteira é bas-
tante diversificada, com uma
quantidade de ações que varia de
250 a 300, e o fundo é destinado a
investidores qualificados.

Encontrarempresasdeboaqua-
lidade que estejam com bons pre-
ços também é a estratégia do fun-
do Geo Empresas Globais em reais,
produto com proteção cambial
oferecido pela Geo Capital. Segun-
do o sócio e diretor de investimen-
tos da gestora, Arthur Siqueira, o
fundo está alinhado à filosofia da
casa de trabalhar com análise fun-
damentalista. “Procuramos os me-
lhores modelos de negócio, apos-
tandoemempresasquesãolíderes
em seus setores, de olho num re-
tornoconsistentede longoprazo.”

O fundo tem hoje entre 25 e 30
ações, selecionadas num univer-
so de 60 a 70 empresas, volume
que os analistas da Geo Capital
conseguem mapear. Alguns des-
taques são Microsoft, Alphabet,
John Deere, LVMH e Home Depot
— todas companhias de grande
destaque em seus setores, o que
na visão da gestora, aumenta a
resiliência da carteira. O fundo
também está disponível apenas
para investidores qualificados.

Qualidade é igualmente um
atributo importante para a estra-
tégia do fundo Santander Go Glb
Equity ESG Reais FIC FIM, da San-
tander Asset Management. Trata-
se de um fundo de ações globais
com hedge cambial para investi-
dores qualificados que busca su-
perar o índice MSCI World, refe-
rente ao desempenho de papéis
de empresas de 23 países desen-
volvidos. “É uma seleção de
ações para uma carteira diversi-
ficada e balanceada, com priori-
dade para qualidade e aspectos
ESG”, detalha Daniel Dantas de
Castro, gestor de portfólio da as-
set. Para o recorte ambiental, so-
cial e de governança, o fundo
adota filtros como exclusão de
setores e critérios de risco ESG.

Para investidores qualificados

mais arrojados com interesse
em ativos no exterior, o fundo
XP Trend Bolsa Americana Ala-
vancado FIA, também ranquea-
do no top 10 da categoria, pode
investir em ações de grandes
empresas americanas, numa ex-
posição de duas vezes o patri-
mônio líquido ao fator de risco,

aponta Danilo Gabriel, gestor de
fundos indexados e internacio-
nais da XP Asset. Com hedge
cambial, o fundo pode investir
diretamente, via BDRs (Brazilian
Depositary Receipts), e direto
nos Estados Unidos. Atualmen-
te, a exposição é feita por meio
de um ETF negociado na B3.

“Procuramos os
melhores negócios,
apostando em
empresas líderes”
Arthur Siqueira

Mercado internacionalResolução 175 permite ao varejo aplicar
em produtos que investem 100% do patrimônio no exterior

Monitoramento de carteiras
garante maior transparência

Perrone, doBBAsset: “QuemcompraTreasuries está comretornoalto”

Roseli Loturco
Para oValor, de SãoPaulo

A indústria financeira corre pa-
ra se adaptar à resolução 175 da
Comissão de Valores Mobiliários
(CVM), que permite ao varejo apli-
car em fundos que investem 100%
do patrimônio no exterior. A nova
regra, que vale desde outubro,
coincide com o início da trajetória
de queda de juros no Brasil, o que
elevaaatratividadedaopçãose so-
mada à variação cambial elevada e
a diversidade de ativos estrangei-
ros não disponíveis aqui. Hoje o li-
miteparaoinvestidorpessoafísica
(PF) aplicar fora do país é de 20%
dototaldopatrimôniodo fundo.

Aodivulgara175,aCVMforma-
lizou ainda que está disposta a fle-
xibilizar mais se houver transpa-
rência sobre onde os gestores es-
tão investindo. E para atender a es-
ta solicitação, a Associação Brasi-
leira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima)
desenvolveu um sistema de moni-
toramento das carteiras. Mensal-

DIVULGAÇÃO

mente, as casas de investimentos
vão enviar informações sobre em
quais ativos esses fundos estão
comprados fora do país e essas in-
formações serão compartilhadas
comaautarquia. “AAnbima, como
autorreguladora, vai ajudar como
parceira e fiscalizadora. Atual-
mente temos vários convênios de
troca de informações com a CVM,
como liquidez dos fundos, regis-
tro de ofertas públicas e creden-
ciamento de novos gestores”,
afirma Pedro Rudge, vice-presi-
dente da entidade. Para o execu-
tivo, este passo da CVM reflete o
amadurecimento do mercado.

Este era, na realidade, um pleito
antigodosgestores,queagoracor-

rem para adequar seus produtos à
nova resolução. A BB Asset tem ho-
je40fundosdestacategorianas fa-
mílias FX, BRL e feeder funds para
investidores qualificados (mais de
R$ 1 milhão em patrimônio líqui-
dopara investir). Jádeolhona175,
aassetamplioudeseispara13ges-
toras globais de 2022 para cá para
replicar seus fundos no Brasil.
“Além dos fundos de nossa gestão,
tenho mais 25 dos parceiros inter-
nacionais. São teses específicas pa-
ra Ásia, Europa, EUA, ESG comex-
posição 100% no exterior. Vamos
estender esses produtos para o
varejo até o final do ano”, conta
Mário Perrone, diretor comercial
e de produtos da BB Asset.

Só em feeder funds são R$ 3,2
bilhões em PL, com 6 mil cotis-
tas. O executivo acredita que na
medida em que os juros caírem
no Brasil esses ativos têm poten-
cial grande de crescimento.
“Quem compra Treasuries está
com retorno alto. Mesmo uma
empresa americana triplo A es-
tá com taxa de retorno entre 5%

ou 6% ao ano mais a variação
cambial”, observa Perrone.

Para os gestores, a 175 vai per-
mitir que o cliente tenha alternati-
vas mais sofisticadas, com portfó-
lio mais balanceado e redução de
risco. “Tenho dificuldade em dizer
que o investidor que investe só no
Brasilestátomandomenosrisco.O
país representamenosde1%daca-
pitalização de ações no mundo e
2% do mercado de renda fixa”, afir-
ma Will Landers, head de third
party distribution, área do BTG
Pactual responsável pela distribui-
ção de gestoras locais e internacio-
nais e que no Brasil representa 14
gestorasglobais. Ele lembraqueos
investidores estão voltando este
ano para os fundos do exterior, es-
pecialmente os ligados às novas
tecnologias, e os índices de refe-
rência estão em alta, com o S&P
500 subindo 14% no ano, o Nas-
daq,29,75%eoDowJones, 2,5%.

“Diversificar em ativos globais é,
no mínimo, é um hedge contra o
mercado brasileiro. Pensa nas Ame-
ricanas. Quantos fundos multimer-

cados não sofreram naquele mo-
mento?”,dizLanders.Dos16fundos
globais desta categoria, com US$
500milhõesemPL,10serãoadapta-
dosparaovarejoatéofinaldoano.

Nos últimos três anos, o Bra-
desco firmou parceria com 44 as-
sets no exterior e por meio dos
hedge funds negocia fundos te-
máticos como os imobiliários
dos EUA, de private equity, small
caps e fundos asiáticos, entre ou-

tros. Todos para o público quali-
ficado, que, juntos, somam R$ 12
bilhões. “O nosso time de solu-
ções de investimentos saiu de 10
pessoas, em 2018, para 35”, ob-
serva Ricardo Eleutério, diretor
da Bradesco Asset Management
(Bram). O executivo diz que o nú-
mero de especialistas financeiros
deve saltar dos atuais 1,4 mil pa-
ra 2 mil em 2024, para poder
ampliar o alcance ao varejo.

“Temos vários
convênios de troca
de informações
comaCVM”
Pedro Rudge

.

.
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GabriellaVicentini, daMoat: alocaçãobaixanascommoditiesporserumsetorquedependedecrescimentonoexterior

DIVULGAÇÃO

Roseli Loturco
Para oValor, de SãoPaulo

Com o objetivo de entregar
rentabilidade acima do CDI com
risco controlado, alguns fundos
long & short têm se destacado na
escolha dos pares de ações que
compõem os seus portfólios. Ca-
da gestor tem o seu método de
análise das empresas, dos seto-
res, da economia e dos indicado-
res macro que influenciam no
bom ou no mau desempenho
desses papéis. Três casas despon-
taram entre as que apresenta-
ram melhor relação risco retor-
no nos últimos três anos encer-
rados em 30 de junho de 2023.

Moat, Solana e Ibiuna entrega-
ram percentuais que deixaram o
CDI bem para trás. Com base em
análises fundamentalistas, as ges-
toras creditam os resultados a suas
equipes que trabalham há mui-
tos anos juntas. Além disso, ape-
sar de operarem ações, dizem ter
exposição quase neutra ao prin-
cipal índice da bolsa, o Ibovespa.

NaSolana,oprocessode investi-
mento procura reduzir os riscos
via diversificação de estratégias e
focoemdistorçõesdevalordospa-
péis nos curto e médio prazos. Ma-
joritariamente, conta com três es-
tratégias. A primeira, que chama
de pares intra-company, onde
dentro do mesmo grupo fica com-

prado em uma empresa holding e
vendido na empresa operacional,
ou ONs contra PNs. Depois têm os
pares intrasetoriais, com posições
compradas e vendidas dentro do
mesmo setor. E, por fim, as interse-
toriais, que ficam compradas e
vendidasemdiferentes setores.

“Temos cinco analistas que co-
brem setores específicos da bolsa
e com isso acompanham as mes-
mas empresas há muitos anos.

Procuramos nos beneficiar de dis-
torções que ocorrem no mercado
no curto prazo em função de notí-
cias e fatos relevantes”, conta
Cláudio Delbrueck, sócio e gestor
de long & short da Solana Capital.
Além disso, a equipe pondera as
mudanças estruturais de médio e
longo prazos que tendem a se re-
fletir no preço das ações.

Nos últimos três anos, a gesto-
ra mudou muito, dependendo

em qual ponto do ciclo a econo-
mia se encontrava. Delbruec ex-
plica que se o país cresce, com ju-
ros baixos e fiscal controlado, is-
so tende a ser positivo para a bol-
sa. “No entanto, se há incerteza
fiscal, juros elevados e economia
patinando, as empresas encon-
tram mais dificuldade para cres-
cer e isso se traduz em menor
apreciação das ações”, diz.

A indústria de fundos enfrenta
resgates sucessivos desde 2021, o
que, na sua avaliação, em deter-
minados momentos, prejudica al-
gumas ações de empresas consi-
deradas ‘boas’, que sofrem no cur-
to prazo em função de um fluxo
de resgate que um acionista rele-
vante está tendo. “Mas ao mesmo
tempo abre oportunidades para
novas estratégias de valor relativo,
característica de fundos long &
short”, observa Delbrueck. Nos úl-
timos três anos encerrados em 30
de junho, o fundo Solana Long
and Short FIC FIM rendeu 32,27%,
contra um CDI de 26,22%.

Olhando para frente, a Moat,
que entregou resultado pareci-
do no mesmo período (32,4%),

diz que a meta do fundo Moat
Capital Equity Hedge FIC FIM é
sempre entregar o benchmark
mais 5%, no mínimo. Para a ges-
tora, hoje, é o cenário externo
que impacta no contexto local.

“Nos últimos meses, a abertura
das treasures impactou os merca-
dos mundiais. Depois do FED (Fe-
deral Reserve) revisar o cresci-
mento, o mercado ficou com a
sensação de que os juros vão ficar
altos por mais tempo lá fora, o
que impacta o resto do mundo e o
mercado local”, afirma Gabriella
Vicentini, diretora de relações
com investidores da Moat Capital.

Ela diz que o Brasil está mais
adiantado em relação ao ciclo de
queda de juros e que, quando
comparado aos emergentes, as
empresas nacionais estão com
saúde financeira com perspectiva
boa. “Mas estamos com alocação
bem baixa nas commodities por-
que é um setor que depende de
crescimento econômico também
lá fora. E China não têm índices de
crescimento como esperado”, diz
Vicentini. Nos últimos dois me-
ses, a Moat diminuiu a alavanca-

gem do fundo que está em 135%,
mas que, em média, costuma ro-
dar próximo ao teto de 165%.

Já a Ibiuna diz que um dos pon-
tos de equilíbrio do fundo Ibiuna
L&S STLS FIC FIM é não tomar risco
de mercado. Na montagem dos
pares de empresas, a lógica é que
as duas estejam expostas ao mes-
mo tipo de risco de mercado, mas
não precisam, necessariamente,
operar no mesmo setor. “Por
exemplo, se compro Vale, talvez,
deva vender Suzano. Se compro
Localiza, posso vender Renner,
pois as duas operam no mercado
doméstico. Depois as posições que
a gente monta são sempre com in-
tenção de capturar valor de análi-
ses fundamentalistas”,observaAn-
dré Lion, sócio e gestor responsá-
velpelaáreadeaçõesda Ibiuna.

O fundo, que rendeu 47,20%
nos últimos três anos até junho,
têm56paresdeempresasmajori-
tariamente brasileiras de setores
bem variados “Este fundo tem vo-
latilidade por volta de 8%, maior
do que a média do mercado. As
posições que montamos dentro
dele são relevantes”, conta Lion.

6 com melhor relação risco retorno

Sharp Long Short Feeder 2X FIC FIM

Ibiuna L&S STLS FIC FIM

Solana Long And Short FIC FIM

Sharp Long Short FIM

Navi Long Short FIC FIM

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Sharp Capital Gest. de Rec.

Ibiuna Ações Gest. de Rec.

Solana Gestora de Recursos

Sharp Capital Gest. de Rec.

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

Moat Capital Gestão de Recursos

5 maiores patrimônios

Sharp Long Short Feeder 2X FIC FIM

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Ibiuna L&S STLS FIC FIM

Solana Long And Short FIC FIM

BTG Absoluto LS FIC FIA

Sharp Capital Gest. de Rec.

Moat Capital Gest. de Rec.

Ibiuna Ações Gest. de Rec.

Solana Gestora de Recursos

BTG Pactual A. M.

5 com mais cotistas

Moat Capital Equity Hedge FIC FIM

Santander Alocação Long & Short FIC FIM

Solana Long And Short FIC FIM

BTG Absoluto LS FIC FIA

AZ Quest Total Return FIC FIM

Moat Capital Gest. de Rec.

Santander BR Gest. de Rec.

Solana Gestora de Recursos

BTG Pactual A. M.

AZ Quest Investimentos

Long & short

Long&shortMoat, Solana e Ibiuna entregaram
percentuais de retorno que deixaram o CDI bem
para trás em três anos encerrados em junho

Equipes coesas sabem
identificardistorções
novalordospapéis

Comriscocontrolado, fundoindexadosuperabenchmark
MônicaMagnavita
Para oValor, doRio

Os fundos de ações indexados,
aqueles que têm como estratégia
reproduzir o desempenho de índi-
ces como o Ibovespa, por exemplo,
são voltados para investidores que
preferem riscos controlados e que,
naturalmente, esperam obter ren-
tabilidade equivalente à do índice
de referência. Mesmo assim, ape-
sar de gestões passivas, há os que
se destacaram com retornos su-
perioresaosdeseusbenchmarks.
Os fundos XP Trend Ibovespa,
Bancoob Sicoob Fia e dois do Bra-
desco, Ibovespa Ágora e Ibovespa
Indexado, estão entre eles.

OTrendXPreplica integralmen-
te o Ibovespa, mas é ativo nos as-
pectos que competem aos gesto-
res. Por exemplo, na compra de
contratos futuros. “Quando uma
empresa anuncia dividendos tem
duas datas principais, a que o divi-
dendosaidaempresaeadatadali-
quidação. Então, compro um con-
trato futuro para manter o fundo
100% alocado, o que aumenta ex-
ponencialmente sua aderência ao

Ibovespa. No passado recente, de
Ibovespa positivo, quanto mais
comprado o fundo, melhor o re-
torno”, diz Danilo Gabriel, gestor
do Trend. O ativismo da gestão
também se refletiu no aluguel da
carteira do Trend. A otimização do
estoque garantiu o pagamento
dos custos e ainda gerou excesso
de retorno para o investidor.
“Cumprimos o script sem risco
adicional. É o que o investidor de
umfundo indexadoquer”,diz.

Os dois fundos do Bradesco que
se destacaram em rentabilidade
também miram retornos próxi-
mos aos do Ibovespa, com baixo
desvio em relação ao índice de re-
ferência. A boa rentabilidade pode
ser creditada, em parte, ao aluguel
da carteira, que garantiu retornos
mais expressivos. “É um fundo pa-
ra quem busca menos risco ativo,
porque replica o índice, mas com
pequeno ganho adicional. É volta-
do para o cliente que visa acessar
de forma abrangente o mercado
de ações, com custos e investi-
mentos mais baixos”, diz Rodri-
go Santoro, gestor dos fundos.

O aporte inicial é feito pela

plataforma do banco, ao contrá-
rio de um ETF, que demandaria
o acesso a uma corretora para
efetivar a operação. Logo, os

dois destaques são uma espécie
de porta de entrada. “Com R$ 1
mil, o investidor consegue di-
versificar a sua carteira”, diz.

10 mais rentáveis

Sharp Ibovespa Ativo Feeder FIC FIA

Nest FIA

Bancoob Sicoob FIA

BTG Reference Ibovespa Index FIA

XP Trend Ibovespa FIA

Bradesco Ibovespa Ágora FIC FIA

Caixa Indexa PIBB IBRX-50 FIA

Bradesco Ibovespa FIC FIA

Itaú Index Ibovespa FIC FIA

Bradesco Ibovespa Indexado FIC FIA

Sharp Capital Gest. de Rec.

Nest International ADC De VM

Bancoob DTVM

BTG Pactual A. M.

XP Allocation A. M.

Bradesco A. M.

Caixa DTVM

Bradesco A. M.

Itaú Unibanco A. M.

Bradesco A. M.

5 maiores patrimônios

BB Ações Governança Is FIA

BB Ações Bolsa Brasileira FIC FIA

Itaú Private IBRX Ativo FIC FIA

Itaú Index Ibovespa FIC FIA

Santander Ibovespa Ativo Supremo FIC FIA

BB Gest. de Rec.

BB Gest. de Rec.

Itaú Unibanco A. M.

Itaú Unibanco A. M.

Santander BR Gest. de Rec.

5 com mais cotistas

Bradesco Next Ibovespa FIC FIA

Warren Brasil FIA

BB Ibovespa Ativo FIC FIA

BB Ações Bolsa Brasileira FIC FIA

XP Trend Ibovespa FIA

Bradesco A. M.

Warren Brasil Gest. e Adm. de Rec.

BB Gest. de Rec.

BB Gest. de Rec.

XP Allocation A. M.

Ações Índice
O fundo Bancoob Sicoob FIA

possui características diferentes,
embora tenha o Ibovespa como
benchmark. Trata-se de um fun-
do que utiliza instrumentos
quantitativos, por meio de al-
goritmos, na tomada de deci-
sões. A gestão, segundo Mário
Dornas, diretor gestão de recur-
sos de terceiros, lança mão de
práticas como smart beta e
multifatoriais que, em portu-
guês claro, significa caracterís-
ticas que as ações devem ter as-
sociadas a retornos superiores.

“Temos um histórico estatísti-
co de 20 anos para o mercado de
ações e, com base nesses retor-
nos, usamos métodos para iden-
tificar quais fatores vão gerar re-
tornos superiores aos do Iboves-
pa”, diz Paulo Roberto Fonteles
Guimaraes, gerente de gestão de
recursos de terceiros. Além do
modelo quantitativo, que sele-
cionaestratégias,oprocessocon-
ta com avaliação subjetiva e qua-
litativa dos gestores para identi-
ficar variáveis não consideradas
pelos algoritmos. O elemento
humano continua essencial.

10 com melhor relação risco retorno

Organon FIC FIA

Trígono Delphos Income FIC FIA

Charles River FIA

Trígono Verbier FIC FIA IE

Exploritas Latam FIC FIA

Trígono Flagship Small Caps FIC FIA

Tarpon GT FIC FIA

SPX Falcon FIC FIA

Guepardo Institucional FIC FIA

Fundamenta FIA

Organon Capital

Trígono Capital

Charles River ADR Financeiros

Trígono Capital

Exploritas Adm. Fin.

Trígono Capital

TPE Gestora de Recursos

SPX Gestão de Recursos

Guepardo Investimentos

Fundamenta Adm. de Cart. de Val. Mob.

5 maiores patrimônios

Real Investor BDR Nível I FIC FIA

Squadra Long Only STR FIC FIA

Itaú Dunamis FIC FIA

BTG Absoluto Institucional FIC FIA

BB Ações Seleção Fatorial FIC FIA

Real Investor Gestão de Recursos

Squadra Investimentos Gest.de Rec.

Itaú Unibanco A. M.

BTG Pactual A. M.

BB Gest. de Rec.

5 com mais cotistas

Itaú Ações Blue FIC FIA

Alaska Institucional FIA

Órama Potencial FIA

Trígono Delphos Income FIC FIA

IP Participações IPG BDR Nível I FIC FIA

Itaú Unibanco A. M.

Alaska Investimentos

Órama DTVM

Trígono Capital

Investidor Profissional Gest. de Rec.

Fundo de açõesDisciplina marca resultado com ações livres
AdrianaAguilar
Para oValor, de SãoPaulo

Mesmo com rendimento médio
de8,41%noanoaté13deoutubro,
fundos de ações livre (sem com-
promisso com nenhuma estraté-
gia) tiveram resgate líquido de R$
17,8 bilhões no período, segundo
a Associação Brasileira das Entida-
des dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima). Algumas ges-
toras, porém, foram na contramão
econseguiramatrair recursos.

O fundo de ações Charles Ri-
ver, listado no “Guia Valor de
Fundos de Investimento”, desta-
ca-se pela consistência de resul-
tados: no ano, rendeu 20,5% de
janeiro a 17 de outubro. Em
2022, o rendimento foi de 24,6%.
Segundo o sócio da Charles River

Capital Camilo Marcantonio, nos
últimos oito anos, o fundo —
com patrimônio de R$ 450 mi-
lhões — teve retorno líquido mé-
dio de, no mínimo, 14%, já des-
contada as taxas de administra-
ção (2%) e performance (20% so-
bre o que exceder o Ibovespa).

O resultado, diz Marcantonio,
deve-se principalmente à disci-
plina e análise conservadora. “Te-
mos uma margem de segurança
grande. Só compramos a ação
quando está muito descontada”.

Disciplina e gestão sistemática
também são ressaltadas pela Fun-
damenta Investimentos para o re-
sultado de seu fundo de ações. “Fa-
zemos análise fundamentalista,
com sistemática desenvolvida in-
ternamente, para mitigar qual-
quer viés comportamental, ruídos

e euforias no mercado de ações”,
diz Valter Bianchi Filho, sócio e di-
retor da gestora. De janeiro a 17 de
outubro, o Fundamenta FIA ren-
deu 5,46%, superando IBX (4,02%)
e Ibovespa (4,69%). Com patrimô-
nio líquido de R$ 100 milhões, o
fundo tem taxa de administração
de 1,9% mais 20% de performance
sobre o que exceder o IBX. Atual-
mente, a Fundamenta Investimen-
tos temR$1,2bilhãosobgestão.

ATrígonoCapital viuopatrimô-
nio dos seus três fundos de ações
destacados no guia aumentar em
2023. Juntos, Delphos Income,
Flagship Small Caps e Verbier ti-
nham patrimônio de R$ 1,4 bilhão
em abril. Em outubro, esse patri-
mônio somado passou para R$ 2,2
bilhões, afirma o gestor de recur-
sosTrígonoCapital,WernerRoger.

Os três fundos têm taxa de ad-
ministração de 2% ao ano mais
20% sobre o que exceder o ben-
chmark estabelecido. De janei-
ro a 17 de outubro, o Trígono
Delphos rendeu 13,67%, segui-
do por Trígono Verbier (11,74%)
e Trígono Flagship (6,15%).

“Estamos agora iniciando um
novo ciclo de queda da taxa de
juros.Portanto,aexpectativaéde
uma valorização das ações small
caps em relação ao Ibovespa, es-
pecialmente considerando tam-
bém as possíveis reações do mer-
cado à questão tributária, além
de observar o arcabouço fiscal e
o aumento do déficit”, diz Ro-
ger. “Os conflitos em locais co-
mo a Ucrânia e o Oriente Médio
são fatores que devem ser leva-
dos em consideração”, pondera.

.

“É um fundo para
quembuscamenos
risco ativo, porque
replica o índice”
Rodrigo Santoro

DIVULGAÇÃO
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10 com melhor relação risco retorno

Warren Omaha FIC FIM

Wright Multi FIM C Priv IE

G5 Allocation FIC FIM

Itaú FOF Orion FIC FIM C Priv IE

Itaú Seleção Multifundos Genesis FIC FIM

UBS Consenso Multimanager FIC FIM

Portofino Speciale FIM C Priv IE

BB Multigestor Macro Private FIC FIM

Magnetis Diversificação FIC FIM C Priv

Itaú Multimanager Plus FIC FIM

Warren Brasil Gest. e Adm. de Rec.

Wright Capital GRD

G5 Administradora de Recursos

Itaú DTVM

Itaú DTVM

UBS Brasil Adm. de Val. Mobiliários

Portofino Gestão de Recursos

BB Gest. de Rec.

Magnetis Gestora De Recursos

Itaú DTVM

5 maiores patrimônios

Itaú Hedge Fund 30 FIC FIM

Itaú Seleção Multifundos FIC FIM

Itaú FOF Orion FIC FIM C Priv IE

Itaú Managed Portfolio 3 FIC FIM

Itaú Seleção Multifundos Plus FIC FIM

Itaú DTVM

Itaú DTVM

Itaú DTVM

Itaú DTVM

Itaú DTVM

5 com mais cotistas

Itaú Seleção Multifundos FIC FIM

Itaú Asset Carteira de Invest FIC FIM

BB Carteira FIC FIM LP

Bradesco Alocação Arrojada FIC FIM

Santander Carteira FIM C Priv

Itaú DTVM

Itaú Unibanco A. M.

BB Gest. de Rec.

Bradesco A. M.

Santander BR Gest. de Rec.

Alocação multimercadoAnálisequalitativaganharelevâncianomultimercado
DoRio

Embora análises quantitativas
façam parte da seleção de gestores
nos fundos de alocação multimer-
cado, a fase qualitativa acaba sen-
do a mais relevante. “Nosso pro-
cesso se resume a variáveis quanti-
tativasequalitativas. Easqualitati-
vas acabam tendo até mais peso.
Analisamos as assets como uma
empresa: como está organizada, o
grupodepessoas,processos,estru-
tura societária e governança”, diz
Rodrigo Giordano, superinten-
dente da área de fundos de fundos
no Itaú Unibanco. A instituição
avalia, entre outros, experiência
da equipe, entrosamento entre
sócios, alinhamento de interes-
ses e processos de investimento.

Dediferentesníveisderisco, três
fundos do banco se destacaram
em alocação multimercado no
“Guia Valor de Fundos de Investi-
mentos”. “Gostamos de todas as

classes de ativos e vamos adequan-
do as características dessas classes
aos objetivos dos fundos”, afirma
Marcelo Segalis, superintendente
daáreade fundosde fundos.

Alberto Gaidys, sócio fundador
da Wright Capital Wealth Manage-
ment, também valoriza o processo
na seleção das casas. “Buscamos
gestoras bem estabelecidas e com
processos bem definidos. Analisa-
mosahistóriaprofissionaldosges-
tores e seus processos”, diz. A análi-
se do desempenho dos fundos
combina balanceamento, consis-
tência e governança. “O gestor pre-
cisacumpriroqueeledizquefaz”.

A Wright tem predileção por
fundos de alta volatilidade. “Pre-
firo correr mais risco. Quando di-
versifico dentro da carteira, esse
risco diminui. Buscamos que tem
mais consistência no longo prazo
e tentamos subdividir um pouco
os estilos para serem comple-
mentares entre si”, afirma Gaidys.

10 com melhor relação risco retorno

Quantitas Galápagos FIM

BTG Hedge FI RF C Priv

Álamos Compass FIM

SulAmérica Sicredi MultiClasses FIM LP

E2M Arb FIM

Gávea Macro FIC FIM

Schroder SicrediMltClases FIM C Priv LP

Absolute Hedge FIC FIM

Itaú Hunter Total Return FIC FIM

AZ Quest Low Vol FIM

Quantitas Gestão de Recursos

BTG Pactual A. M.

Alamos Adm. de Rec.

SulAmérica Investimentos GDR

E2M Investimentos

Gávea Investimentos

Schroder Inv. Management BR

Absolute Gest. de Inv.

Itaú Unibanco A. M.

AZ Quest Investimentos

5 maiores patrimônios

BB Juros e Moedas FIC FIM LP

Itaú Global Dinâmico FIC FIM

Itaú Yield Plus FIC FIM IE

Itaú Global Dinâmico Plus FIC FIM

Kinea Chronos FIM

BB Gest. de Rec.

Itaú Unibanco A. M.

Itaú Unibanco A. M.

Itaú Unibanco A. M.

Kinea Investimentos

5 com mais cotistas

Inter Conservador Plus FI RF LP

BB Juros e Moedas FIC FIM LP

BB Macro FIC FIM LP

Itaú Global Dinâmico FIC FIM

Itaú Yield Plus FIC FIM IE

Inter Asset Gestão de Recursos

BB Gest. de Rec.

BB Gest. de Rec.

Itaú Unibanco A. M.

Itaú Unibanco A. M.

Multimercado Baixa Volatilidade

Resultados têm
melhorentrega
no longoprazo
Roseli Loturco
Para oValor, de SãoPaulo

Em um ano com cenário desfa-
vorável aos multimercados, com
resgates elevados e retornos que
não agradam, alguns fundos mos-
tram que no longo prazo a entrega
de resultados tem sido alta. No cri-
tério rentabilidade com baixa vo-
latilidade, fundos de Gávea, Abso-
lute e AZ Quest aparecem entre os
dez de destaque no “Guia Valor de
Fundosde Investimento”.

Conhecida por suas estratégias
globais, a Gávea se manteve fiel a
sua filosofia de 2020 para cá e ex-
plorou temas como inflação e su-
bida das taxas de juros pelo mun-
do. Nos 20 anos de existência, cer-
cade70%dosretornosdeseus fun-
dosvêmdeapostas internacionais.
Quando começaram, em 2003, a
Comissão de Valores Mobiliários
(CVM) não permitia que fundos
multimercados tivessem exposi-
ção a ativos no exterior. “Mas tí-
nhamos esta estratégia por meio
de fundos domiciliados fora do
país. Em 2007, a regulação mudou
e, em 2008, implementamos o Gá-
vea Macro FIC FIM”, afirma Bernar-
do Carvalho, diretor executivo da
Gávea Investimentos.

Desde então, 35% do retorno
desse fundo vêm de Brasil e Amé-
rica Latina. Ásia e países desen-
volvidos respondem por outros
25% cada, e Leste Europeu e Áfri-
ca do Sul têm fatia de 15%.

O executivo explica que o histó-
rico do fundo se repete ao longo
do tempo pegando diferentes ja-
nelas. “Nos últimos três anos, ex-
ploramos a inflação mais alta no
mundo, que levou a níveis de juros
elevados comparados ao pré-pan-
demia. Além disso tivemos exposi-
ção em moedas compradas e ven-
didas, o que contribuiu com o re-
sultado”, diz. No período, o fundo
rendeu37,4%,ou143%doCDI.

Carvalho se baseia em pesqui-
sas macro e micro e faz investi-
mentos de médio e longo prazos
para acertar tendência e distor-
ções. “O tema inflação ainda é re-
levante, mas agora questiona-
mos quando os bancos centrais
começarão a cortar os juros e em
qual nível para que inflação fi-
que ao redor da meta”, diz.

A pressão inflacionária e de ju-
rospelo mundotambém esteveno
radar do fundo Absolute Hedge
FIC FIM, que manteve percentual
de 30% comprados em bolsas glo-
bais, especialmente nos Estados
Unidos no período avaliado pelo
“Guia”. A filosofia da gestora na
parte macro é buscar assimetrias
de mercado. “Se tivermos convic-
ção e entendermos que o mercado
não está precificado como deveria,
costumamos encontrar oportuni-
dades. Corremos com risco menor.
Entendemos que cada momento
requer posicionamento em ter-
mos de tamanho, duração e busca
por assimetria”, afirma Renato
Botto, sócioegestordaAbsolute.

O gestor explica que quando
fazem apostas acertadas, o resul-
tado é elevado, e quando erram,
as perdas não são tão grandes.

Mais voltadoparaomercado lo-
cal, o fundo AZ Quest Low Vol FIM
não trabalha com posições dire-
cionais nem tem viés de alta ou de
baixa, mas busca distorções de
preços entre o ativo principal
(ações)eosderivativos(asopções).
“Se há distorções de preço em rela-
ção a taxa de juros do Brasil, nós
atuamos. Entramos para ajustar o
preço e ficamos arbitrando”, diz
Jean Marcondes, gestor da AZ
Quest responsável pelo fundo, que
opera dois ativos principais, Petro-
bras e Vale, que representam 90%
da carteira. “O restante dividimos
entrebancos,varejoesiderurgia.O
que não está alocado na estratégia
ficaemLFTsecompromissadas.”

MultimercadosAnálises macroeconômicas aprofundadas e
especializadas em mercados globais têm feito a diferença

Disciplinaeconsistênciana
gestãoderisco inibemperdas
SuzanaLiskauskas
Para oValor, doRio

O cenário para os multimer-
cados permanece desafiador.
Com escalada da taxa básica de
juros, a Selic, iniciada em 2021,
os multimercados passaram a
sofrer mais com a concorrência
dos produtos focados somente
em renda fixa. Também não
houve muita trégua no cenário
global, em que as flutuações
têm pressionado os gestores a
aumentarem a disciplina na
gestão de risco e adotarem po-
sicionamento mais tático.

Para conter perdas e oscilações
bruscas de resultados, análises
macroeconômicas mais profun-
das e especializadas em merca-
dos globais também têm feito a
diferença. Entre os gestores de
multimercado, há a expectativa
de alta de juros nos Estados Uni-
dos nos próximos meses. Esse ce-
nário tende a drenar a liquidez
de diversos mercados, sobretu-
do, no caso dos emergentes.

Fábio Guarda, sócio e respon-
sável pela asset management da
Galápagos Capital, observa que,
mesmo diante do bom desem-
penho das cotas do Galápagos
Evolution FIC FIM C Priv, o mo-
mento é desafiador para a in-
dústria de multimercados. Guar-
da destaca ainda a competição
com os produtos de renda fixa.

“Com os juros altos, há uma
competição muito grande com a
renda fixa. Quando tivermos um
cenário em que a taxa se conso-
lide num patamar mais baixo,
vamos separar o joio do trigo”,
afirma Guarda.

Durante este ano, o Galápagos
Evolution FIC FIM C Priv, que é
um fundo multiestratégia e
com processo de investimento
baseado na análise macroeco-
nômica, conseguiu bons resul-
tados, sobretudo, ao acompa-
nhar movimentos de inflação
implícita. Outro diferencial do
fundo, na visão do gestor, é
operar com modelagens mate-
máticas que incluem múltiplos
ativos em diversas geografias.

Com várias estratégias em ju-
ros, câmbio e bolsa, o Quantitas
Mallorca FIC FIM tem 80% de ris-
co concentrados em mercados
locais. Rogério Braga, sócio e ges-
tor dos fundos multimercados
da Quantitas, diz que, apesar de
2023 estar sendo um ano difícil,
o fundo está próximo do CDI.

“Acertamos em estar mais com-
pradoembolsa,quandoestavaem
torno dos 100 mil pontos. Segura-
mos essa posição comprada por
achar que a bolsa no Brasil está re-
lativamente barata. Temos feito
um bom gerenciamento tático da
exposiçãoàbolsa”, ressaltaBraga.

Com relação a exposições no ex-
terior, que representam 20% do
fundo, Braga destaca que o foco
são juros e ativos nos Estados Uni-
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10 com melhor relação risco retorno

Capstone Macro FIC FIM

Kapitalo K10 FIC FIM

Kapitalo Alpha Global FIC FIM

Genoa Radar A FIC FIM

Constância Absoluto FIM

Clave Alpha MacroP FIC FIM

Absolute Vertex CSHG FIC FIM

Galápagos Evolution FIC FIM C Priv

Gávea Macro Plus II FIC FIM

Quantitas Mallorca FIC FIM

Capstone Partners Gest. de Rec.

Kapitalo Ciclo Gest. de Rec. Fin.

Kapitalo Investimentos

Genoa Capital Gest. de Rec.

Constância Investimentos

Clave Gestora de Recursos

Absolute Gest. de Inv.

Galápagos Capital Inv. e Part.

Gávea Investimentos

Quantitas Gestão de Recursos

5 maiores patrimônios

Genoa Radar A FIC FIM

Ibiuna Hedge STH FIC FIM

Kapitalo K10 FIC FIM

Safra Galileo AG FIC FIM

Ibiuna Hedge FIC FIM

Genoa Capital Gest. de Rec.

Ibiuna Macro Gest. de Rec.

Kapitalo Ciclo Gest. de Rec. Fin.

Safra Asset Management

Ibiuna Macro Gest. de Rec.

5 com mais cotistas

XP Macro FIM

XP Macro Plus FIC FIM

Ibiuna Hedge FIC FIM

Asa Hedge FIC FIM

Kinea Atlas II FIM

XP Gestão de Recursos

XP Gestão de Recursos

Ibiuna Macro Gest. de Rec.

Asa Asset 2 Gestão de Recursos

Kinea Investimentos

Multimercado

dos. No movimento mais recente,
Bragadizque forammontadaspo-
siçõesemjuros reais americanos.

“Em outubro aumentamos a
posição de juros reais de 2,5%
ao ano, ou seja, inflação mais
2,5%, um patamar que não se
via desde 2006 e 2007”, detalha.

Bruno Cordeiro, sócio-diretor
responsável pelo Fundo K10, da
Kapitalo, atribui os bons resulta-
dos do fundo à capacidade de se-
lecionar oportunidades em di-
versas regiões e ativos. Além de
disciplinada na gestão de risco.

“Continuamos investindo nos
nossos times tanto de gestão e
quanto de análise. No time de
gestão somos 14 cobrindo os
mercados de commodities, ju-
ros, bolsa e moedas, e contamos
com uma equipe de 12 econo-
mistas macro para nos ajudar a
selecionar e detalhar bons ca-
sos de investimentos”, diz.

Segundo Cordeiro, nos últi-
mos meses, o K10 vem colhendo
bons resultados nos mercados de
renda variável, e, nas estratégias
de renda fixa, o desempenho fi-
cou abaixo do esperado. “Temos
atuado de forma bem tática, com
posições compradas em bolsa lo-
cal e vendidas em empresas de
pequena e média capitalização
nos Estados Unidos”, acrescenta.

Na gestão do Genoa Radar A

FIC FIM, há uma preocupação em
alocar riscos em diversas teses de
investimento, desde que os hori-
zontes sejam curtos. Rodrigo
Noel, sócio fundador da Genoa
Capital, ressalta que a equipe de
gestão de multimercados conse-
gue manter várias teses de investi-
mento em geografias diferentes.

“Temos equipes com muita es-
pecialização, que toma decisão
sem estar muito preocupada em
acertar o cenário lá na frente. A
ideiaéobterpequenosacertosao
longo do caminho. É o horizonte
de investimento mais curto que
sempre pautou a gestão e tem
dado resultado”, diz Noel.

Entre os acertos do Genoa Ra-
dar, durante 2023, Noel ressalta
as posições de juros no Brasil,
com resultado acumulado rele-
vante no ano, juros no Estados
Unidos e a aposta de que a infla-
ção implícita no Brasil iria ceder.

“Em juros no Brasil, os resulta-
dos foram relevantes tanto em
posições apostando na queda,
no fim do primeiro semestre,
quanto em posições com a
aposta de que os juros iriam su-
bir, que são mais recentes, no
último mês. Também destaco as
posições de juros nos Estados
Unidos, aplicado ou tomado,
várias vezes ao longo do ano.”

“Temos feito bom
gerenciamento
tático da exposição
à bolsa”
Rogério Braga

Já a BB Asset prioriza robustez
e consistência de retorno ao lon-
go do tempo. Além de acompa-
nhar o trabalho de gestores, Gui-
lherme Novaes, gestor da divisão
de fundos de fundos, procura co-
nhecer quem compõe os times
de análise de gestão de risco.
“Realizamos, em média, 60 inte-
rações com gestoras por mês. Es-
tamos atentos a questões como
alinhamento de interesse entre
gestores do fundo e cotistas, ana-
lisando quanto do patrimônio
dos sócios gestores está alocado
na estratégia gerida por eles, co-
mo é a remuneração e a estrutu-
ra societária, ponto relevante
para a retenção de talentos”, diz.

Novaes mantém no radar
aproximadamente 50 gestoras,
com cerca de cem fundos alocá-
veis. “Considerando que nossa
carteira tementre10e15 fundos,
diriaque temosmuitoespaçopa-
ra escolher. Procuramos diferen-

tes geografias e queatuem em di-
versas classes de ativos”, aponta.

Até 2021, a gestão do Warren
OmahaFICFIMpartiadeumracio-
nal econômico robusto para bus-
car gestores com estratégias dife-
renciadas. O gestor quantitativo
da Warren, Eduardo Grübler, diz
que a equipe conseguiu replicar
internamente as estratégias que
haviam sido selecionadas. “Passa-
mos um tempo testando para ver
se os resultados eram os esperados
e fizemosa transiçãoentre2022e
o primeiro trimestre de 2023, sa-
cando de gestores terceiros para
rodar dentro de casa”, diz.

Umadasvantagens, afirma, éae
eficiência de capital. “Como temos
controle completo, conseguimos
deixar o processo mais eficiente.
Operamos muito derivativo, então
conseguimos operar com tama-
nho um pouco maior ou até mais
protegido, por utilizar o mesmo
montantedecapital”,diz. (SL)

.
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EspecialGuiaValordeFundosdeInvestimento

TaxasResolução da CVM tornará obrigatória
demonstração detalhada da remuneração

Modelo de comissão
precisa ser ganhar
mais transparência

FelipeCarbonar, sóciodaMonteBravo:gestoramudourecentementeseumodeloderemuneração,passandoaadotaro fee fixo

MônicaMagnavita
Para oValor, doRio

Saber escolher entre os mais
57 mil fundos disponíveis no
país está longe de ser tarefa fá-
cil e é nesse momento que as as-
sessorias de investimento en-
tram em cena, apontando o me-
lhor produto e a carteira mais
adequada. A questão é que nem
sempre a remuneração paga
aos assessores se mostra clara
para os clientes. Hoje, das duas
modalidades utilizadas, apenas
uma tem custos definidos no
momento da contratação. Tra-
ta-se do comissionamento com
taxa (fee) fixa, disponível a cus-
tos que variam entre 0,4% e 1%
ao ano sobre o patrimônio in-
vestido, definidos em contrato
e pagos mensalmente.

A outra modalidade de remu-
neração, chamada de “rebate”,
varia de acordo com as taxas de
administração dos fundos cobra-
das pela gestora. Há produtos, os
de maior risco, com taxas mais
altas, outros, conservadores, com
taxas mais baixas. Na prática,
nesses casos, o cliente não tem
custo adicional ao contratar um
assessor para orientá-lo, uma vez
que o especialista ganha percen-
tual sobre as taxas que o cliente
paga à gestora. Visto por esse ân-
gulo, o “rebate” parece boa op-

DIVULGAÇÃO

ção, mas é preciso considerar
um aspecto importante: o valor
nem sempre é visível para o
cliente nessa modalidade. Além
disso, ao escolher o fee fixo, o in-
vestidor recebe de volta a parce-
la da taxa de administração re-
passada ao assessor, já que o es-
pecialista não pode receber
duas vezes pelo mesmo serviço.

A comissão variável, a do reba-
te, também levanta a questão de
conflito de interesses por razões
fáceis de entender. Teoricamente,
o assessor pode indicar fundos
com taxas mais elevadas por ga-
rantirem a ele melhor remunera-
ção. “O cliente sabe que paga re-
bate, mas não vê o valor. Ele só vê
quanto paga de comissionamen-
to fixo”, diz Diego Ramiro, presi-
dente da Associação Brasileira
dos Assessores de Investimentos

(Abai). Leandro Corrêa, vice-pre-
sidente de clientes da Warren, vai
além. “O assessor recebe comis-
sões dos produtos indicados. Só
que quanto mais arriscado o
produto,maioracomissão. Tam-
bém pode acontecer que, entre
dois produtos iguais, se um de-
les paga mais que outro, ele po-
de oferecer o que paga mais. Há
conflito de interesse”, diz.

A Warren, que só opera no mo-
delo de fee fixo para os R$ 18 bi-
lhões investidos por seus clien-
tes, cobra taxa de remuneração
entre 0,7% e 0,9% ao ano. “A in-
dústria, em média, cobra 1,4% de
taxa de rebate”, diz Corrêa. A seu
ver, o mercado, no futuro, deve ir
na direção do fee fixo, a exemplo
do que já ocorre nos EUA e na In-
glaterra. Aqui, é o oposto. “A
maior parte das operações é feita
por rebate. Não são todas as pla-
taformas que permitem a co-
brança da forma comissionada
(fee fixo), por uma questão de
tecnologia”, diz Ramiro.

AMonteBravomudourecente-
mente seu modelo de remunera-
ção, passando a adotar o fee fixo.
“Isso trazalinhamentode interes-
ses e mais transparência na rela-
ção”, diz Felipe Carbonar, sócio
da empresa. Hoje, o fee fixo já
prevalece em R$ 5 bilhões dos in-
vestimentos realizados. A remu-
neração por rebate ainda respon-

de pela maior parte das recomen-
dações, valendo para uma cartei-
ra de clientes de R$ 28 bilhões,
mas tende a cair. “O modelo de
taxa fixa vem crescendo dentro
do portfólio”, diz Carbonar.

Michael Viriato, sócio funda-

“É o ideal para
a renda fixa.
Como o trabalho
émais fácil,
o cliente
pagamenos”
Michael Viriato

dor da Casa do Investidor, cre-
denciada à XP e com mais de R$
1,8bilhãosobassessoria, observa
que não existe pior ou melhor
modelo. Dependendo do tipo de
aplicação, o rebate pode ser o
mais adequado. “É o ideal para

quem aplica em renda fixa. Co-
mo o trabalho é mais fácil, o
cliente paga menos.” A partir de
janeiro de 2024, a Resolução 179
da CVM, tornará obrigatória a
demonstração detalhada da re-
muneração paga pelos clientes.

CONHEÇA O NOVO
PORTAL DOASSINANTE

Agora émais fácil usar os serviços
da sua assinatura do Valor.

Aponte seu celular para o QRCode,

conheça o Portal e salve em seus favoritos.

Acesse portaldoassinante.com.br e clique em �ENTRAR�.

Se já estiver logado na página, você será direcionado
para a área de serviços.

Se não estiver, informe seu login e senha.

MinhaAssinatura - atualize os dados de
pagamento e solicite a 2ª via do boleto;

Entrega de jornais -programe a
transferência temporária ou definitiva do
seu jornal;

Guia doAssinante - saiba como você pode
aproveitar a sua assinatura.

SAIBACOMOUSAR:

SERVIÇOSDISPONÍVEIS:
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10 mais rentáveis

G5 Allocation FIM C Priv

Órama Multi Cred FIC FIM C Priv

CA Safra Agilité FI RF C Priv

Schroder HighGrade Advisory FI RF C Priv

Itaú Active Fix Dual FIC FIM C Priv

Santander Flexível VIP FIC FIM C Priv LP

Sparta Max FIC FI RF C Priv LP

Santander Flexível Top FIC FIM C Priv LP

SulAmérica Excellence FI RF C Priv

BNP Rubi FIC FI RF C Priv

G5 Adm. de Rec.

Órama DTVM

Safra Wealth

Schroder Inv. Management BR

Itaú Unibanco A. M.

Santander BR Gest. de Rec.

Sparta Adm. de Rec.

Santander BR Gest. de Rec.

SulAmérica Investimentos GDR

BNP Paribas A. M. BR

5 maiores patrimônios

BB Private FIC FI RF Ref DI LP

BNP Match FI RF Ref DI C Priv

BB Corporate FIC FI RF C Priv LP

Bradesco Plus FIC FI RF C Priv

BTG Pactual CDB Plus FI RF C Priv

BB Gest. de Rec.

BNP Paribas A. M. Brasil

BB Gestão de Recursos

Bradesco A. M.

BTG Pactual A. M.

5 com mais cotistas

BNP Match FI RF Ref DI C Priv

XP Referenciado FI RF Ref DI C Priv

Bradesco Plus FIC FI RF C Priv

Inter Corporate FI RF C Priv

Daycoval Classic FI RF C Priv

BNP Paribas A. M. Brasil

XP Vista Asset Management

Bradesco A. M.

Inter Asset Gestão de Recursos

Daycoval A. M. Adm. de Rec.

Crédito privado até 15 dias para resgate

10 mais rentáveis

ARX Elbrus Pro Incentive Infra FIC FI RF

Julius JBFO Alocação Supra FI RF

Julius JBFO Alocação Infra FI RF

Capitânia Infra90 Inctv FIC FI RF C Priv

BB Infraestrutura FIC FI RF

BTG Debent Incent Inflacao Inf FIC FI RF

Safra Infraestrutura Vip FIC FIM C Priv

Sparta Debênt Inctivados Infra FIC FI RF

ARX Elbrus Inctv Infra FIC FI RF

BP Plural Debênt 30 Ictv FIC FIM C Priv

ARX Investimentos

Julius Baer Fam. Office BR Gest. de Patr.

Julius Baer Fam. Office BR Gest. de Patr.

Capitânia Capital

BB Gestão de Recursos

BTG Pactual A. M.

Safra Asset Management

Sparta Administradora de Recursos

ARX Investimentos

Plural Gestão de Recursos

5 maiores patrimônios

Bradesco Debntrs Incntv CDI Infra FIC FI RF

Julius JBFO Alocação Supra FI RF

Santander InctvInfraCDI FIC FI RF C Priv

CA Safra Deb Incentivadas FIC FIM C Priv

XP Debentures Incentivadas FIM C Priv

Bradesco A. M.

Julius Baer Fam. Office BR Gest. de Patr.

Santander BR Gest. de Rec.

Safra Wealth

XP Vista Asset Management

5 com mais cotistas

DLM InterSelecDbntInctv FIC FI RF C Priv

CA Safra Deb Incentivadas FIC FIM C Priv

Bradesco Debntrs Incntv CDI Infra FIC FI RF

Santander InctvInfraCDI FIC FI RF C Priv

ARX Elbrus Inctv Infra FIC FI RF

Inter Asset Gestão de Recursos

Safra Wealth DTVM

Bradesco A. M.

Santander BR Gest. de Rec.

ARX Investimentos

Debêntures incentivadas

10 com melhor relação risco retorno

AZ Quest Bayes Long Biased Sistmtc FIM
Absolute Pace Long Biased FIC FIA
Guepardo Long Bias FIM LP
RPS Long Bias Selection D30 FIC FIA
Icatu Vanguarda Igaraté Long Biased FIM
Ibiuna Long Biased FIC FIM
Squadra Long Biased FIC FIA
Vokin K2 Long Biased FIA
Navi Long Biased FIC FIM
3R Cedar II LB FIA

AZ Quest Investimentos
Absolute Gestão de Investimentos
Guepardo Investimentos
RPS Capital Adm. de Rec.
Icatu Vanguarda Gest. de Rec.
Ibiuna Ações Gestão de Recursos
Squadra Inv. Gest. de Rec.
Vokin Administração de Recursos
Navi Capital Adm. e Gest. de Rec. Fin.
3R Gestora de Recursos

5 maiores patrimônios

Absolute Pace Long Biased FIC FIA
Squadra Long Biased FIC FIA
Sharp Long Biased Feeder FIC FIA
Meraki Long Biased FIC FIM
JGP Equity FIC FIM

Absolute Gestão de Investimentos
Squadra Inv. Gest. de Rec.
Sharp Capital Gest. de Rec.
Meraki Capital Gestão de Recursos
JGP Gestão de Recursos

5 com mais cotistas

XP Selection Long Biased FIC FIM
Safari 30 II FIC FIM
Santander Seleção Long Biased FIC FIM
XP Investor Long Biased 30 FIC FIM
Versa Fit Long Biased FIM

XP Vista Asset Management
Safari Capital GDR
Santander BR Gest. de Rec.
XP Gestão de Recursos
Versa Gestora de Recursos

Long biased

Longbiasedbuscamlucrarnosobe-e-descedasações
GuilhermeMeirelles
Para oValor, de SãoPaulo

Ao aplicar em um fundo de
ações long biased, o investidor de-
ve confiar nas estratégias dos ges-
tores para capturar as melhores
oportunidades. Esses fundos po-
dem atuar “comprados”, apostan-
do na valorização dos papéis, ou
“vendidos”, estratégia que consiste
no aluguel de ações que podem
cair. Essa alternância torna os long
biased mais dinâmicos que os fun-
dos “long only”, que operam ape-
nas comprados. Os dez produtos
“long biased” com melhor relação
risco versus retorno do “Guia Va-
lor de Fundos de Investimento”
são de gestoras independentes.

Com rentabilidade acumulada
de467,1%desde o lançamento, em
2016,oGuepardoLongBiasFIMLP
tem 14 papéis e foco na compra de
ações de companhias saudáveis a
preço descontado. No primeiro se-

mestre de 2020, a Guepardo Inves-
timentos apostou na Vulcabras,
cuja ação havia chegado a R$ 3,69.
“A fábrica ficou fechada por 72
dias, com estoque acumulado e
pagamento de 16 mil funcioná-
rios. Mas é a maior fabricante na-
cional de tênis esportivos e repre-
sentante da Mizuno. Uma hora, as
pessoasvoltariamapraticarespor-
tes. Compramos, e somos o princi-
pal acionista minoritário da com-
panhia”, diz Octavio Magalhães,
sóciodagestora.Hojeopapelosci-
la na faixa dos R$ 18,50. O fundo
acumula rentabilidade 35,28% em
2023, ante 10,76% do CDI. Aberto
para captações, o patrimônio lí-
quido é de R$ 33,2 milhões, e a
aplicaçãomínima,deR$5.000.

O fundo AZ Quest Bayes Long
Biased Sistemático FIM, co-gerido
por Bayes e AZ Quest, tem estraté-
gia de gestão quantitativa na aná-
lisederiscodemaisde150compa-
nhias. Ganhou 14,84% em 2023 e a

rentabilidade acumulada desde o
lançamento, em2020, éde64,95%.
“Montamos um ranking setorial
com cinco requisitos: valor, cres-
cimento, baixo risco, qualidade e
momento de preço. Se estiverem
bem, vão para a ponta compra-
da; se estiverem mal, vão para a
parte vendida”, explica Marcello
Paixão, co-gestor do fundo.

A análise de risco, diz, permite
que o fundo não fique preso a pa-
péis do Ibovespa e capture rapida-
mente as tendências de mercado.
Como exemplo, Paixão cita a Pe-
trobras, que para ele tem alto risco
em razão do clima hostil no plane-
ta. “Petrobras representa só 1,9%
da nossa carteira” diz. O tíquete de
entrada é de R$ 500, e o público é
majoritariamente de pessoas físi-
case investidores institucionais.

Lançado em 2021 pela Vokin In-
vestimentos, o Vokin K2 Long Bia-
sed FIA acumula alta de 187,38%,
ante 86,77% do Ibovespa. “Nossa

principal missão é proteger o capi-
tal, com carteira diversificada,
comprandobarato,mantendocai-
xa e mantendo posições que ofere-
çam boas oportunidades. Euforia
não combina com gestão de recur-
sos”, diz o gestor, Frederico Vonto-
bel. Em média, o fundo atua en-
tre 25 e 30 posições e fica majori-
tariamente comprado. “O impor-
tante é o valor da empresa, e não
o preço de momento”, afirma.

Com estratégia mais agressiva
em operações na ponta vendida, o
fundo Absolute Pace Long Biased
FIC concentra hoje seus ativos em
commodities, transportes e sanea-
mento. “Temos cerca de 50 papéis,
dos quais 25 são mais relevantes”,
afirma Christian Faricelli, sócio da
Absolute Investimentos. No ano, a
rentabilidade é de 16,23%, e os ga-
nhos acumulados desde 2018
atingem 168%. O fundo é voltado
para investidores qualificados; o
tíquetedeentradaédeR$50mil.

JianeCarvalho
Para oValor, de SãoPaulo

Fundos de crédito privado vive-
ram uma turbulência no primeiro
semestre, com bancos fechando as
torneiras, juros altos afetando a
inadimplência e a explosão da cri-
se da Lojas Americanas. Fundos
que se sobressaíram nesse período
fizeramumaboagestãoderiscos.

“O evento Americanas pegou a
todos de surpresa e levou a uma
onda de saques e necessidade de
vendadeativosparapagarcotistas
quederrubouos retornos”, lembra
Daniela Gamboa, head de crédito
privadoeimobiliárionaSulAméri-
ca Investimentos. A gestora tem
um fundo, o SulAmérica Excellen-
ce Crédito Privado, entre os de me-
lhor desempenho “Guia Valor de
Fundosde Investimento”.

Em dezembro de 2022, o Excel-
lence tinha 35% da carteira em cré-
dito corporativo, pouca dívida da
varejista, e 35% em bancários. Na
crise, papéis corporativos perde-
ram espaço. “O cenário agora é ou-
tro e já começamos a mudar o per-
fildacarteira,com40%alocadoem

crédito privado e papéis de mais
longoprazo”, explicaGamboa.

Carteira defensiva também foi
a opção da Schroders para o
HighGrade Advisory, desde mea-
dos de 2022. “Juros altos e restri-
ções no crédito pelos bancos si-
nalizavam uma deterioração do
mercado. O evento Americanas
acelerou a piora”, diz Daniel Pa-
laia, gestor de fundos de crédito
daSchroders. Partedacarteira foi
migrada para ativos bancários e
setor regulado, como saneamen-
toeenergia.Ocaixadofundosal-
tou de 30% para os atuais 50%. “É
bem alto, mas vai permitir apro-
veitar oportunidades de compra
quando surgirem”. Para o diretor
presidente da gestora, Daniel Ce-
lano, o movimento de corte na

Ofertasdedebênturesvoltam,
masainda trazemdesconfiança
AdrianaAguilar
Para oValor, de SãoPaulo

Foi um ano atípico para os
fundos de debêntures incenti-
vadas por conta dos reflexos
causados, no início do ano, pe-
lo não pagamento das debên-
tures das Americanas e da
Light, ambas em recuperação
judicial. Diante da aversão dos
investidores, as empresas re-
duziram a captação, que só foi
retomada neste semestre. Ain-
da assim, não se nota alta de
fluxo nesses fundos, segundo
os gestores consultados.

Em setembro, as ofertas de de-
bêntures somaram R$ 31,8 bi-

lhões em todo o mercado, con-
tabilizando o maior volume
mensal de 2023, e com alta de
46% ante o mesmo mês de
2022, segundo dados da Asso-
ciação Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima). “A capta-
ção foi retomada, mas não ve-
jo interesse grande dos inves-
tidores”, explica Pierre Jadoul,
da ARX Investimentos, respon-
sável pela gestão do ARX El-
brus Debêntures Incentivadas.

A suposição é de que os inves-
tidores estejam comprando as
debêntures diretamente. A
vantagem da carteira de um
fundo de debêntures incentiva-

das, além da isenção do paga-
mento do Imposto de Renda, é
a presença de 90 a 100 ativos
de empresas ou até mais. A di-
versificação diminui o risco.

No acumulado do ano, o volu-
me de R$ 142 bilhões de capta-
ção via debêntures representa
uma diminuição de 30,2% na
comparação com o mesmo pe-
ríodo de 2022, segundo a An-
bima. A alocação de longo pra-
zo em fundos de debêntures
incentivadas, com a isenção do
IR, apresenta rendimento atra-
tivo com baixo risco. No acu-
mulado de três anos, o fundo
BTG Debênture Incentivada te-
ve rendimento líquido de

36,8% até 18 de agosto. O fun-
do rendeu, de janeiro a 17 de
agosto deste ano, 10,70%.

Na avaliação do sócio e res-
ponsável pelos fundos de crédi-
to corporativo da BTG Pactual
Asset, Eduardo Arraes, nos últi-
mos dois meses, houve uma vol-
ta discreta da captação líqui-
da, de R$ 83 milhões, em maio,
para R$ 122 milhões em outu-
bro. Já o fundo ARX Elbrus FIC
de rendeu 10,82% de janeiro a
17 de outubro, com taxa de ad-
ministração de 0,70%. Neste
período, o benchmark IMA-B 5
ficou em 8,55%. O patrimônio
líquido do fundo master ARX
Elbrus II alcança R$ 1,2 bilhão.

“Cenário é outro
e já começamos
amudar o perfil
da carteira”
Daniela Gamboa

10 mais rentáveis

HGI Multi Estratégia FIC FIM C Priv IE

G5 Allocation HY FIDC FIM C Priv

Angá Crédito Estruturado FIC FIM C Priv

Portofino Speciale Brve HY FIM C Priv IE

More Crédito FIC FIM C Priv

More MHX Multiplica FIC FIM C Priv

XP Crédito Estrut Dominus FIC FIM C Priv

M8 CreditOpportunities FIC FIM C Priv IE

Artesanal FIC FIM C Priv

Apuama Yara FIC FIM C Priv

High Gestão Agro

G5 Adm. de Rec.

Angá Adm. de Rec.

Portofino Gestão de Recursos

More Invest Gest. de Rec.

More Invest Gest. de Rec.

XP Vista Asset Management

M8 Partners Gest. de Rec.

Artesanal Investimentos

Apuama Capital Gest. De Rec.

5 maiores patrimônios

CA Safra Vitesse FI RF C Priv

BTG Pactual I FIC FI RF C Priv LP

SPX Seahawk FIC FI RF C Priv LP

Sparta Top FIC FI RF C Priv LP

Ibiuna Credit FIC FIM C Priv

Safra Wealth DTVM

BTG Pactual A. M.

SPX Gestão de Recursos

Sparta Adm. de Rec.

Ibiuna Crédito Gest. de Rec.

5 com mais cotistas

Capitânia Premium 45 FIC FI RF C Priv LP

Ibiuna Credit FIC FIM C Priv

CA Safra Vitesse FI RF C Priv

Riza Daikon Advisory FIC FIM C Priv

Sparta Top FIC FI RF C Priv LP

Capitânia Capital

Ibiuna Crédito Gest. de Rec.

Safra Wealth DTVM

Riza Gestora De Recursos

Sparta Adm. de Rec.

Crédito privado acima de 16 d. para resgateCréditoprivadoEfeito da crise
da Americanas levou a uma onda
de saques e venda de ativos

Gestãode
riscossuaviza
aturbulência
doprimeiro
semestre Selic reforça a visão positiva.

“Mas a cautela para navegar en-
tre os ativos ainda permanece.”

No HGI Multi Estratégia, que
atua com crédito ao setor imobi-
liário, operações com ativos reais
em garantia é parte da gestão de
risco. “O ano ruim para o crédito
também nos afeta, mas muito
menos do que outros fundos”,
diz Anna Bheatriz Lemos, res-
ponsável pela área de relações
com investidores da HGI. Em
2023, pela primeira vez o fundo
precisou executar uma garantia
por inadimplência, evitando im-
pacto para o investidor. Da car-
teira do HGI Multiestratégia, 70%
estão em FIDCs de home equity
(proprietários), cujas operações
têm como garantia o imóvel, e
20%, em um fundo imobiliário,
também proprietário. O produ-
to, comretornopertode14%,é só
para investidor qualificado.

Na More Invest, a estratégia de
mitigaçãoderisco inclui segurode
crédito, pulverização, boa subor-
dinação, garantia extras nas ope-
rações do agronegócio e garantia
real na alienação fiduciária. “Foi o
queprotegeumeuinvestidorneste
ano difícil”, diz David Kim, gestor
de carteiras administradas e fun-
dos de investimento. Os dois fun-
dos da More Invest listados no

“Guia”, o More Crédito e o More
MHXMultiplica, têmdiferentes ta-
xas e prazos de resgate (D180 e
D90). O More Crédito, mais antigo
da casa, investe em cotas abertas
de FIDCs, multicedente e multisa-

cado, com 25% da carteira protegi-
da com seguro de crédito. “Nunca
tivemos um único mês negativo”,
dizKim.Ofundo,comretornones-
te ano perto de 13,6%, tem gestão
de risco específica para o crédito

ao agro, que chega a 18% da cartei-
ra, fornecido parao produto já nos
silos de armazenamento. “Para ca-
da R$ 130 de colheita, financiamos
R$ 100, ou seja, já de cara temos R$
30degarantia”, afirmaKim.

DIVULGAÇÃO

AnnaLemos, daHGI: “Oano ruimparao crédito tambémnosafeta,masmuitomenosdoqueoutros fundos”

.
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