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Com demanda forte por debéntures, retorno de fundos de crédito dispara

Investimentos Depois de amargarumaondade Rumenta procura por fundos de crédito

Fevereiro registra recortes de captagao liquida (aplicagtes menos resgates)

resgates no inicio do ano passado, aplicacoes
agora registram rendimentos de até 358% do CDI

Com rali de debéntures,
fundos de crédito

privado elevam ganhos

Liane Thedim
DoRio

Do inlerno ao céu,em 12 meses,
Enquanto em janeiro ¢ fevercino
de 2023 os fundos de crédito pri-
vado amargavam cotas negativas
ou rendimentos pifios, imersos na
crise que abalou o mercado logo
nos primeiros dias do ano, no pés-
Americanas, agora o rali por de-
béntures corporativas e incentiva-
das faz as cotas explodirem. Os
Eundmdiitauﬂm pcuexernpk).

em [

to de até 283% do CDI(2,27%), caso
do fundo lai Debéntures Incenti-
vadas (DI, que em fevereirodo ano
passado registrava rentabilidade
negativa de 0,56%. Ja o Schroder
High Grade Advisory, da gestora
Schroders Brasil, saiu de-0,18% em
fevereiro de 2023 para 098% agora
(122% do (DI). O Santander De-
béntures Incentivadas CDI,da San-
tander Asset, por sua vez, foi de -
1L19% em fevercirodo ano passado
para 287%(358% do CDI)

Segundo relatdrio da drea de
pesquisa do banco ABC Brasil, os
fundos de crédito privado ¢ os de
debéntures de infraestrutura re-
gistraram em fevereiro a maior
captagio liquida da atual séri
torica, iniciada em maio de 202
RS 44,5 bilhdes ¢ RS 6,1 bilhae:
pectivamente. E a perspectiva é
manutengio desses bons resulta-
dos nos proximos meses, com a de-
manda se mantendo aquecida. E o
fim do chamado “Efeito Limina™;
com a virada para marge, os piores
desempenhos vio “sumir” dos re-
latbrios, que exibem resultados
em 12 meses, noanoe no més,

Essa “limpeza", segundo Pedro

inain, chefe de investi

"Embora resultado
passado nao
garanta o futuro,
muitos investem
olhando parao
retrovisor”

Pedro Boainain

projeto de taxagio dos fundos fe-
chados exclusivos. Em fevereiro,
porém, as restrighes impostas pelo
Conselho  Monetirio  Nacional
(CMN) ds emissdes de certificados
e letras de crédito imobill edo
agronegicio ((Rls, CRAs, 1Ok,
LCAs e LIGs) levaram a uma corrida
por esses titulos, o que fez os pre-
cos subirem. £ essa alta de preqos
que estd se refletindo na cota, j&
que elevou o patiiménio dos fun-

para fundos de erédito, renda fixa
¢ indexados da Itai Asset, deve
atrair ainda mais a atengo dos in-
vestidores. “Embora resultado pas-
sado ndo garanta o futuro, muitos
investem olhando para o retrovi-
sor, A limina fica mais bonita ¢ o
investidor di menos peso ao pas-
sado mais distante”, afirma ele, A
gestora diz que € a maior em crédi-
to privado do pais, com RS 290 bi-
Ihoes sob gestio no segmento,
sendo RS 9 bilhdes em debéntures
incentivadas.* Margo ndo vaiterre-
versio porque houve uma mu
caestrutural *, conclui oexecutivo.
A captagio ¢ o rendimento dos
fundos de crédito privado, sobre-
tudo de debéntures incentivaclas
uie sio isentos de Imposto de Ren-
da (IR), ja vinham se recuperando
desde junho do ano passado, mas
o quadro acelerou em dezembro,
depois que 0 Congresso aprovou o

dos na cio do valor de
mercado. Com a alta nos pregos, o
cilculo da operagio leva os
spreads (diferenga entre as taxas
pagas pelos papéis e os rendimen-
tos das NTN-Bs equivalentes ou o
CD1) a cairem com forga. Vale lem-
brar, porém, que 0 emissor con-
tinua pagando suas obrigagoes
pela taxa previstana operagio.
Roberto Dumke, chefe de pes-
«quisa do ABC Brasil, lembra que,
no auge da crise, em margo, os
spreads chegaram a 2,75% acima
do CDle 1,39% amais que a NTN-B.
Agora, no ponto mais baixo de fe-
vereiro, foram a 2.5% e 0,6% respec-
tivamente. O rali levou também a
uma anlecipagio das emissoes pa-
ra aproveitar a janela [vordvel,
mas ainda insuficiente para aten-
der a demanda. Segundo o relaté-
rio do ABC Brasil, fevereiro teve
R$ 357 bilhdes em operagoes,
mais que o dobro dos RS 16,9 bi-

Thoes de janeiro. Em apenas trés
dias de margo, segundo a Comis-
sio de Valores Mobiliarios (CVM),
Ji sio mais de RS 8 bilhdes em
ofertas com registro concedido,

“A demanda reagiu rapidamen-
te ¢ a oferta demora a responder,
porque é preciso de 60 a 90 dias
para montar uma operagio”, diz
Dumke. “Essa diferenca pode levar
até a erros na formatagio das ope-
ragties. Tivemos no ano passado,
per exemplo, um periodo de ofer-
ta maior do que o necessario, e os
papéis ficaram estacionados nos
bancos.” De acordo com ele, & pre-
ciso esperar a0 menos dois meses
para avaliar se o volume de ofertas
esti adequado. “Mas estou oti-
mista porgue temos muitas por
vir, com captagdo alta e gestores
comdificuldade de alocagio”

Em fevereiro, mostra o relatério,
as negociaghes no secundirnio so-
maram RS 47,8 bilhdes, cerca de
RS 14 bilhdes a mais do que no
mesmo periodo de 2023, sendo
uma grande parte de incentivadas,
com RS 209 bilhdes do total. "HA
cercade quatro anos, o patrimonio
total dos fundos de debéntures de
infraestrutura erade RS 16 bilhdes.
Hoje acompanhamos um univer-
so de 419 fundos que somam
R$ 90 bilhdes™, lembra Dumke,

Daniel Palaia, diretor de fundos
de erédito da Schroders Brasil,
conta que a gestora faz um acom-
panhamento de fundos com no
mo 20% em crédito privado
(diferentemente do levantamento
do ABC Brasil, mais abrangente,
que inclui a partir de 15%), Oestu-
do mostra o fluxo ainda concen-
traclo nas assets de bancos, que re-
ceberam R$ 22,6 bilhdes do total
de R$ 23 bilhdes captados. “E di-
nheiro saindo das LCls ¢ LCAs, que
estio vencendo ¢ ndo podem ser
renovadas, mas a tendéncia € se es-
palhar para as independentes, que
cada vez mais terdo resultados me-
Thores com a limpeza das cotas”,
[ ta cle. Para ¢le, pelo menos
até fim do primeiro semestre, as
performances tendem a ser positi-
vas, nao tao altas, “mas certamente
acima de 120% do CDL" A gestora
tem RS 1,6 bilhdo em cinco fun-

"0 grande
fechamento de
spreads ja
aconteceu, agora é
mais marginal”
Renato Jerusalmi
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dos de erédito, cujos investidores
vém das plataformas digitais.

Ji Guilherme D'Aurea, gestor
de crédito privado da Santander
Asset, ndo vé a estabilizacio dos
spreads muito distante, ainda
que ndo no curto prazo, Com is-
MO, Blﬁmlih os rendimentos men-
sais irdo gradualmente em dire-
¢io ao objetivo determinadeo por
cada fundo. A asset tem RS 90 bi-
Ihiies sob gestio em fundos que
tém o crédito privado como
principal estratégia, sendo RS
3,8 bilhdes em infraestrutura.
No ano passado, diz D'Aurea,
Mesmo Com a Tecuperacio no
segundo semestre, fechou o ano
com captagio negativa no selor,

Ele lembra que 2023 foi desafia-
dor porque, a0 mesmo tempo em
que garantia bons retomos, o pa-
tamaralto da Selic estrangulava as
empresas ¢ elevava o risco de crédi-
to. O infcio dos cortes e a clevagio
da demanda por papéis privados
permitiu um ajuste nas taxas, "Al-

emissores estavam precifi-
cando um risco alto, mesmo em se-
tores menos armiscados, e estio
sendo corrigidos.” Palaia, da Sch-
roders, comenta que, além do efei-
to sobre os balangos corporativos,
jicomegaa ser percebida melhora
no orcamento das familias, com
inadimpléncia em queda ¢ car-
teiras de crédito dos bancos em
tendéncia de alta. "Da mais tran-
quilidade do ponto de vista de
qualidade das empresas para nds
que estamos gerindo portfélio,”

ARiza Asset, que tem RS 11,3 bi-
Ihises sob gestdo em 16 fundos de
virias classes, também sentiu forte
a crise no crédito privado no ano
passado. Seu fundo Lotus, que che-
gou a um patrimdnio liquido (L)
e RS 5 bilhdes, hoje tem RS 2,5 bi-
Ihoes. Em fevereiro de 2023, ndo
chegou a ficar negativo — rendeu
0.26%, ou 29% do CDL Agora, fe-
chou o més passado com 1,02%
(127%do CDI), depois de um janei-
ro com ganho de 1,14% (118% cdo
(D). Ji o Riza Evora Debéntures
Incentivadas ficou ivo em

e B9 LB &

“A diniimica do mercado no se-
gundo semestre foi favordvel para
o mercado, que conseguiu absor-
wver que os eventos de Light e Ame-
ricanas foram isolados”, analisa
Renato Jerusalmi, socio-fundador
e gestor de portfélio da asset. "Sur-
famos bem o fechamento dos
spreads no ano passado e conti-
nuamos bem alocados nesse ano”
Ele pondera que o movimento de
fechamento dos -.pn-ads deve en-
contraralguma resisténcia que po-
de levar a uma estabilizaglo, ji que
um papel que rende abaixo de CDI
mais 1% comega a ficar “sem gor-
dura”, diante da necessidade dos
fundos de remuneragio para
descontaras taxas de
¢do e de performance, *0 grande
fechamento de spreads ji acon-
teceu, agora € mais marginal.”

Segundo estudo da asser, dos
RS 65 bilhdes emitidos em CRIs ¢
CRAs nos dltimos 12 meses, RS 40
bilhdesnd i fradk

nas novas regras do CMN, Proje-
tando para este ano, continua, &
uma lacuna que quem pode suprir
s4o as debéntures de empresas de
infraestrutura. jerusalmi frisa que
o investimento no setor hoje cor-
responde a1.9% do PIB, mas oideal
para o pais seria 4%. “Se aumentar
para 3% do PIB, teremos um adicio-
nal de oferta de RS 50 bilhdes, que
€ praticamente o fluxo que vai dei-
xardeir para (RIse CRAs. £ impor-
tante continuar investindo em in-
fracstrutura porque as forgas de
demanda e oferta se neutralizam.”
Na AZ Quest, Daniel Borini, co-
gestor de crédito privaclo, também
vé 0 fluxo de investidores por en-
quanto concentrado em assets de
bancos ¢ levemente positivas nas
independentes. A gestora foi mais
UMa U eNCerrou o ano com cap-
tagao negativa no segmento de
crédito mesmo depois da recupe-
ragio no segundo semestre, mas
tem visio positiva para os proxi-
mos meses. “Vamos ter demanda
para sustentar o preco dos papéis.”
O AZ Quest Al(mesta entre os que

0.77% em fevereiro do ano passado
€, agora, positivo em 1,64% (205%
o CDI). Nos tltimos dois meses,
o fundo saiu de um PL de RS 30
milhdes para RS 150 milhées, ¢
fechard para captagio em margo
quando chegara R$ 250 milhdes.

hos opas-
Im entre os meses de fevereino. Em
2023, a perda era de 094%, en-
quanto agora rende 1,12%, ou
140% do CDI. i 0 AZ Quest Debén-
tures Incentivadas saiu de -19%
em fevereiro de 2023 para 2,23%
(278% do CDI) més passado.
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