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Com forte demanda, fundo de crédito privado enfrenta escassez de papéis atrativos

Investimentos Descompasso
entre emissoes e fluxo neste ano

fez prémio de divida diminuir

Fundos de

crédito

driblam
taxa apertada

Desafiados pelo baixo retorno
das debéntures que estio sendo
emitidas, gestores de fundos de
crédito tém colocado na mesa a
decisio de ampliar o caixa dos
produtos ou fechar para capta-
cio, 3 medida que as opcdes de
titulos no mercado estio mais
escassas e o fluxo de capital pa-
ra a renda fixa continua alto.

Na JGP, por exemplo, estio fe-
chados para captagio 95% dos
produtos de crédito, afirma o s6-
cio da gestora ¢ responsivel pe-
los fundos de crédito, Alexandre
Muller. “Temos que atuar com
controle da capacidade”, diz.

0O gestor diz que outro ponto
que precisa ser Jevado em conta €
«que ha muitos papéis no mercado
com chance de recompra. Ou se-
ja, as companhias emissoras tém
a opgio de recomprar as debén-
tures que estio em circulagdo.

Essa combinagio de uma
grande demanda pelos papéis
nio suportados pela oferta, le-
vando 3 compressio das taxas,
nio era vista desde 2019, segun-
do Muller. Naquele momento, os
fundos de renda fixa também
eeberam grande fluxo de dink
ro. A diferenga € que a inddstria
eramais restrita do que hoje.

As emissoes de debéntures nes-
te ano até julho somam RS 2568

bilhoes, um recorde. Apesar disso,
ites para absorver a
que nem tudo vai pa-
ra fundos. Segundo a Anbima, as-
sociagdo das insti que
atuam nos mercados de capitais,
os fundos de renda fixa captaram
R$ 256,3 bilhdes no mesmo perio-
do. Com a forte procura, o spread
(diferenca entre as taxas pagas pe-
los papéis € 0 CDI) saiu de 2.3% ha
um ano para 1,7%, conforme a JGP
e desconsiderando titulos de Ame-
ricanas ¢ Light, que enfrentaram
dificuldadies ¢ distorcem o retrato.

Ointeresse em crédito éinfluen-
ciado pela perspectiva de alta da
Selic, mas também por

masopgdes e fechar para caplagio
¢ uma delas’, afirma Ricardo Es-
pindola, gestor de crédito da casa.
*Achamos melhor seguir dessa for-
Ma para ndo coMpensar 0 menor
spread com mais risco na carteira”
0 fundo da Porto ji e com o
emcercade

Ppara ndo captar ¢ acabar aumen-
tando o risco de crédito sem o
cliente perceber, ou alongar o
passivo em um momento dy
ros mais altos por miais tempe

Segundo Celano, a estratégia
também tem sido evitar empresas

dad i

A falta de opgdes no mercado
primirio € preocupante, segundo
Celano, mas também reflete o fa-
to de que as companhias “olham
para frente e ndo veem o PlBcres-
cendo nem os juros caindo”.

Na ARX, a situagio tem sido

regulatbrias que restringiram as
emissoes de papéis incentivados,
como os certificados de recebiveis
imobilidrios ¢ do agronegécio
(CRIeCRA) e reduziram o prazo de
alguns titulos bancirios. A taxa-
qio de fundos fechados exclusi-
vos € outro fator que estimulou a
mxgl.u.m para fundosde erédito,

laJGP, fechar os

“Existe uma perspectiva de
pouca emissio ¢ a captagio deve
continuar forte. O cenirio de Se-
lic nio reverte essa perspecti
tudo aponta para uma redugao
adicional desses spreads, mas de-
veria haverum limite”,

Apesar das condigoes mais difi-
ceis, ainda di pra navegar no mer-

fundes & uma forma de nio diluir
©s cotistas com mais caixa. “Res-
trinjo minha up.md.ul.u e tento
manter o retomo”, diz. Se a taxa Se-
lic voltarasubir, acrescenta, asitua-
gdopode s tomar mais complexa.

JaaPorto Asset decidiu fecharos
fundos em uma das plataformas
«com maior fluxo de entrada de re-
cursos, na tentativa de restringir a
captagio. “As gestoras tém algu-

do de crédito, diz Daniel Celano,
diretor-presidente da Schroders
noBrasil. Alguns caminhos as
gestoras neste momento, diz, in-
cluem alocar os recursos em pa-
péiscom menor qualidade de cré-
dito, mas com spreads melhores,
ou aumentar a “duration” [prazo
médio| do portfélio para tentar
capturar resultados com a mar-
cagio amercadodos titulos.

“Mas ¢ importante ter cautela

com
tonocurto prazo. “Nossa visio tem
sido mais conservadora, buscando
ter mais caixa que nosso ‘target’
[alvo]. Olhamos para as compa-
nhias que sio menos alavanca-
das € para as que sio menos de-
iclo

el segundo Pierre Ja-
doul, gestor de crédito privado. A
captagio média dos altimos dois
meses foi na casa dos RS 500 mi-
lhoes, afirma, mas o volume foi
dividido em uma gama de pro-
dutos g Lr:mdu “Nioestamos com
uma ve e de crescimento

"E importante ter
cautela paranao
captar e aumentar
oriscode
créditosemo
cliente perceber”
Daniel Celano

tio grande ¢ com dificuldade de
alocar. Nio estd no radar no cur-
to prazo fechar fundos”, diz.
Mesmo com a desaceleracio de
emissbes no mercado primario, Ja-
doul diz que ainda € possivel en-
contrar boas opcdes. "Quando
olhamos o universo ‘high grade’
|empresas com as maiores notas
de crédito] ndo di para falar que
estd tudo amassado. Hi uma com-
pressio maior em ativos triplo A,
em setores defensivos, mas fora
deles hi setores cujos spreads es-

tao proximos do ‘high yield' [em-
presas com maior risco[ afirma
Outra estratégia, diz Jadoul,
tem sido buscar produtos de cré-
dito estruturado, com retorno
maior, mas com o mesmo risco
de debéntures de grandes emis-
soras. “Vocé perde em liquidez,
mas consegue garantirtaxa.”
Na Capitania, as solugoes en-
contrad nvestir na troca
de portféli
penhar, soci
tora, durante a Expert XP, no fim
de agosto. “Fizemos muito caixa
apds o cvento Americanas ¢
aproveitamos para colocar em
ativos de altissima qualidade.
Chegando neste ano, passamos a
trocar por ativos com rating um
pouco abaixo, onde voc
encontragordura”, afirm;
gestora também passou a olhar
mais a originacio de titulos ou
participar dos chamados “club
als”, grupos de poucas casas
que combinam o investimento
em companhias que, no geral,
estdo fora doradar dos bancos.
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