Emanoconturbado,conhecaosfundosdecrédito privado que sederam melhor.

O segundo semestre foi dificil para o segmento e muitos fundos deram prejuizo. Mas teve
guem rendeu acima da média

Por Naiara Bertao, Valor Investe — Sao Paulo.
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O ano de 2019 vai ficar guardado na memaoria dos investidores de crédito privado pordois
motivos, um bom e um ruim. O bom é que, comaquedados juros, no ano passado muita gente
migrou da poupanca ou fundos DI conservadores para os de crédito privado, mais
arriscado, mas com potencial deretorno maior.Os proprios consultores deinvestimento passaram
aconsiderar esses fundos em quase todas as suas recomendacdes.

O lado negativo, contudo, foigueomercado de créditoprivadosofreuuma avalanche de reajuste deprecos e
rentabilidades prometidasa investidores. Os pre¢os cairam e as taxas aumentaram (beneficiando
0S novos investidores e punindoquem jaestavacom o investimento).Algoquepagaval05%
doCDI



Quandoa Selicestavaem 14% aoanopassou adarao mesmoinvestidorumretorno bemmaismagro,comaSelice
4,5%aoano.

E,paraosinvestidores,ndoseriajustoganhartdomenossenadamaismudou- afinal,
ndohouvemudancanoperfilderiscodessasempresas, nemoutrosfatores quejustificassemelaspagarem
menospelosempréstimos.

Paraentendercomdetalhesoqueaconteceu, escrevemosumamatériasosobreo “Fundos de crédito tém
pior més do ano; entenda e veja se € hora de”.

Os investidores que ja entraram no barco antes de agosto de 2019 viram grande parte das
debéntures, Cris (Certificados deRecebiveisimobiliarios),CRAs (CertificadosdeRecebiveis do
Agronegdcio) e outros ativos de crédito privado (que sédo basicamente emissdes de dividas de
empresas) ser afetadose,com eles,os fundos que investem nesses papéis.

Os prejuizosassustaraminvestidoresnovatos e também os mais antigos, masteve quempassou pela
turbulénciaquase ileso.Levantamentofeitopeloeconomista Marcelod’Agosto,doValorinveste,comdadosda
plataformaMorningstarmostra que os 15 fundos de crédito privado mais liquido (cujo resgate é
feito em até 15 dias) renderam em média 6,73% em 2019. OCDI rendeu 5,96%.

Orecortelevouem contafunda abertaa captacdo deinvestidorespessoasfisica commais de 250 cotistase ao menos R$
40 milhdesem patrimoénioliquidoaofimde 2019.

Valelembrarqueessesfundosmaisliquidostémboapartedodinheiroemcaixa, aplicadaemtitulospublicose,
porisso, s6fazema gestaoativadaoutraparte (onde tém a chance de ganhar mais do que o CDI).

Ja os fundos de crédito privado menos liquidos, cujo prazo para resgate ultrapassa
15dias(algunschegamaterumanoparatransferirodinheiroaocotista), ttm menos caixae investemem
papéis maislongos. Essetipo defundorende, por esséncia, mais do que seus primos mais liquidos, mas também
sdomais arriscados.


http://valorinveste.com/

Em média,os 15fundosdecréditoprivadocomresgateacimade 15dias renderam
9,34% em2019.

Retornomédio dos 15 fundos de créditoprivadomais rentaveis em2019

Resgate até 15 dias (maior liquidez) 6,73
Resgate acima de 15 dias (menor liquidez) 9,34
CDI 5,97
IDA-DI Anbima 5,59

Fonte: Morningstar

Acima da média

O quefizeramosfundos que conseguiramfechar o anopassado acima dabarrado mercado? A primeiraexplicacéo é
que encontraram uma estratégiaparando passar peloolhodofuracaodoajustedeprecosoupelomenossairmenos
machucado dele.

“No primeiro trimestre soltamos uma carta comentando que as empresas com bom risco de
crédito ndo estavam conseguindo captar e que isso poderia desencadear alteracdes nas
emissdes de outras empresas, mesmo nao tendo nada a ver com risco de crédito. Por isso,
fomos muito disciplinados em ficar de fora de importantes emissées”, comenta Fausto Silva
Filho, gestor de crédito da gestora da XP.

Rmedidaquepercebeuqueaasofertasndoestavamatraentes,aequipedaXP decidiufecharalgunsdeseusfundos
paranovascaptacoes,entreeles,0“XPTopF|I RFCprivLP”,dotipomaisliquido,eo “XP Crédito
Estruturado360Ficfimcerédito Privado”, menos liquido. Os dois estdo na lista dos fundos mais
entaveis da casaedaindustriaem 2019.Elesforamreabertosapenasemmaioesetembrode



https://datawrapper.dwcdn.net/Pyf7t/1/

2019, respectivamente, quando j& havia um equilibrio maior entre rentabilidade dos ativos e seus precos.

“Agentereabriuo XP Crédito Estruturado360 paracaptacaoporque construimos umaestratégiade operagdes mais
aderentesao mercado’,comentao gestorda XP. “Se cometemosexcessos,foramcomedidos.”

Apesardeostitulosdedividaremuneradospelo“percentualdoCDI”’dofundoXP Toptersidoimpactadopeloreajuste
deprecos,essaparcelaeraamenorda carteira, representando apenas 14% do total do patriménio. Segundo Silva, a
maior parte estd em debéntures que remuneram por “CDI mais um spread”, o que.

Contribui para ‘salvar’ ofundo.

Parapassaraondaderemarcacaodeprecgos,agestoraderecursosdoBradesco (BRAM) manteve 0s
fundos disponiveis para captacdo, mas também preferiu diminuir as aplicacdes por achar que
as emissfes ndo estavam sendo vantajosas. Outra estratégia, segundo Marcelo Nantes de Souza,
superintendente derendavaridveldagestoradobradesco (BRAM), foifocaremoperacfesdeprazo maiscurto.

“Jahaviamosdiscutidonos ultimosanosque os niveisde 'spread’ de crédito (de
rentabilidade) estavam baixos e continuavam em queda. Decidimos, entdo, ser mais
seletivos.Vimos operacdes de seteou oito anos, mas tivemos
adisciplinadefocarempapéiscomvencimentoematécinco anos”,explicaNantes,daBRAM.

Quandochegouo segundo semestre, aequipe de gestaopercebeuque a estratégia estavacorreta. Doisfundosda
gestora—“BRAMPrivate Liquidez FICFIRF CPriv”’ e o “BRAM Private Rating 90 FIC FI RF C Priv”
- fecharam o ano entre os fundos

Mais rentaveis do segmento, com 6,39% e 10,65% de retorno em 2019,
respectivamente.

As estratégiasdeles sao, porém, diferentes. Enquanto o primeiro,0 BRAM Private Liquidez,temboapartedeseu
patriménioemtitulospublicoseéumfundode liquidezdiaria,0o BRAM Private Rating 90temumprazo deresgate de
90diaseé.



Maisagressivonaestratégiadealocacao.Apenas15%a20%dofundoestdoem titulosdo Tesouro, orestante
estdcompradoem LetraFinanceirade bancos, debéntures tradicionais (ndo as de infraestrutura) e notas
promissoras. Temalguns FIDCstambém, mas é umaparcelapequena.

Em 2019, o Bramprivate Rating 90 teveumaboasurpresa. “Tivemosuma recuperagaode créditoque
estavaem 'default'(proximo ao calote) de umaempresa
emrecuperacgdonosetordelogistica.Conseguimosumarenegociacdoe o dinheiro foiaplicadonacota.Foiumasaida
melhordoqueimaginavamos”,disseNantes.



15fundosdecréditoprivadomaisrentaveis em 2019

Carteiras com resgate em até 15 dias

Um '(':“::i:"“‘“s FIRF 7,90 1,70 1,63 1,7 2,65
Capitania

Dois  Premium FIC FI RF 7,67 1,51 1,80 1,74 2,41
C Priv

3 TG Liquidez I FI RF 7,09 1,72 1,72 2,17 1,30

4 :::"::f'(‘:'a;;f Fic 6,97 1,49 1,63 1,73 1,94

5 2;‘:;:’;:?5:3' 6,85 1,77 1,79 1,76 1,37
Sonar Premium

6 UG Piiv 6,63 1,78 1,79 1,75 1,15
XP

7 CrdtEstruturado15 6,61 1,60 1,72 1,68 1,47
FICFIRFC PrivLP -
Schroder Sicredi

8 Pt RIMCProLP 6,59 1,96 1,85 1,52 1,10

9 r::’a""“ Fime 6,52 1,56 1,59 1,61 1,60
Western Credit

10 ExcellenFICFIRFC 6,43 1,30 2,13 1,70 1,15
Priv —

11 Sita Mix FIM C Priv 6,41 1,60 1,64 1,61 1,42

12 :f:“"HRFCP"" 6,40 1,77 1,68 1,67 1,14 [
BRAM Private

13 Liquidez FIC FI RF 6,39 1,51 1,50 1,66 1,58
C Priv —

14 :'r‘i)‘:ne“a"F'RFc 6,26 1,76 1,61 1,7 1,05

15 ::TEA::ICI"’:':::S 6,22 1,65 1,62 1,61 1,19

Acompanhe as principais noticias também no Facebookdo Valor Investe

Melhor defesa, o ataque


https://www.facebook.com/valorinveste

O ajuste de preco dos ativosdecréditoprivadocomecouquandoasgestoras precisaram vender papeis para
pagar os investidores que pediam resgates, mas ndo encontraramnomercadoguemestavadispostoa compra-
lospeloprecoque ofereciam. Assim, para se ajustar ao que o mercado estava entendendo como
um prego justo, tiveram que prometer rentabilidade maior. Foi assim que os

precos e retornos dos titulos comecaram a ser remarcados.

Até la, contudo, muita gente vendeu ativo bom por uma pechincha e se deu bem
quemestavacomdinheiroemcaixaparaaproveitara liquidacdo.Essefoiocasodos fundos “Inter Primus FI RF C
Priv”, da gestora do Banco Inter, e dos fundos “Capitania Premium FIC FI RF C Priv” e “Capiténia
Top FICFIRF C Priv’,ambosda gestoraCapitaniae de perfilde baixaliquidez.

“A gente teve captacao interessante nosegundo semestre no fundoe tinhamos um nivel de
caixarazoavel que nos deua possibilidadede pegarboasoportunidadesnaremarcacéo de
preco. Alguns deles tinham sido judiados demais”, explica Ricardo Couto, diretor de
Investimentosdo Bancolnter.

ACapitaniandopassoutotalmenteilesacomoolnter Primus, masfoirapidaem venderaoutrosfundosostitulosque
acreditavam que poderiam sofrer ainda, como CRIs e FIDCs. “No meio da histéria, aumentamos o nivel
de caixa sem causar prejuizo e conseguimos realocar o dinheiro em debéntures de
infraestrutura”, contaArturo Profili, sécioda Capitania.

Ototal da gestoraque esté alocadaem debéntures de infraestrutura cresceu de R$ 250 milhdesparaR$650milhdes
anopassado, considerandotodososfundosda casa.DosR$6,5bilhdessob gestdo,R$1,75hilhdoestaem caixae
orestante-R$ 4,75bilhdes—alocadoemdebéntures,CRIs,FIDCseFundosimobiliarios.

‘Viemos aumentando a nossa  posicdo  estrutural em  fundos  imobilidrios. Entre  Flls e
FIDCs,tementradoumanovatransacdoporsemana.Asvezesachamosalgo interessante nomercado
secundario, masoprimario estamovimentado.

Compramos R$ 200 milhdes por més em 2019, diz Profili.



Leia também
Conheca os 15 fundos de ac6es mais rentaveis de 2019
Bolsa e fundos imobiliarios lideram as recomendagdes para 2020

15 fundos de crédito privado mais rentaveis em2019

Carteiras com resgate acima de 15 dias

Anga High
1 Yield FI RF C 13,95 3,54 3,38 2,82 3,53 511 1044
Priv

Captalys
2 Orion FIC 12,33 2,93 3,04 2,96 2,87 668 322
FIM C Priv

BRAM
Private

3 Rating 90 10,65 1,65 1,76 2,64 4,22 273 283
FICFIRFC
Priv

Artesanal
4 FICFIMC 10,16 2,69 2,67 2,39 2,05 410 2 082
Priv

Empirica
Loétus IPCA
> FIC FIM C 9,75 2,19 3,12 2,17 1,94 146 1477

Priv

6 :r':v':'c Fim ¢ 9,58 2,42 2,39 2,51 1,94 96 476

Captalys
Panorama
! FIC FIM C 9,25 2,35 2,52 2,36 1,72 224 1935

Priv

XP Crédito

Estruturad

360 FIC FIM 0
C Priv

2,20 2,14 2,25 2,13 675 4127

Empirica
9 Lotus FIC 8,37 2,04 2,32 2,07 1,69 412 2163
FIMCPriv

IGP Select
10 FICFIMC 8,18 2,39 2,48 1,74 1,34 467 567
Priv

Quata
" Multisetorial 8.09 2,03 2,05 2,03 1,74 101 262
FIC FIM C ’ ’ ’ ’ ’

Priv

Ouro Preto
12 FIC FIM C 8,06 2,07 2,09 2,06 1,62 168 696
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Liquidez importa

Parafundosdecréditoprivado,oprazoderesgateimportamuitoparaoresultado porquedissodependeraqualo
percentualdofundooinvestidorteraparafazera gestéoativaetambémoprazodevencimentodosativosqueele
podecolocarna carteira. Issoditard, portanto, 0 quanto de risco poderatomar e, em dltimainstancia, que tipo de produto
colocaranacarteira.

AgestoraAnga,cujofundoAngaHigh Yield FIRFC Privfoi o maisrentavel entre os menos liquidos
(rendeu 14% em 2019), € especializada em operacdes estruturadas. Na pratica, ela participa diretamente
dasemissdes primariasde dividas de empresas, especialmente por meio de Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios(FIDC) e debénturesfinanceiras.

Mas, paraaumentaro potencialderetorno,agestoraprefereficar com as fatias da divida que tém
mais risco de calote (as chamadas cotas subordinadas e mezanino), mas pagam prémios
derisco.

Como avaliacom critérios rigorosos as empresas emissoras antes de topar comprar sua divida, o gestor do fundo,
Frederico de Souza Lima, garante que escolhem papéiscom baixoriscode crédito. “Nés ndoinvestimosem
debéntures corporativas. Issoexplicaporque passamosaolargodacrisedosfundosdecréditoprivado”,diz Lima.

"Oriscodepende muito da classede ativos. Securitizacdo de recebiveis de energia e carteiras
de leasing de equipamentos para grandes empresas, por exemplo, temos nivel de perdazero
ou proximaa zero.Ja a carteira de pessoa fisica tem previsibilidade da perda— a carteirade
consignado tem nivel de inadimpléncia de 4% a 5%”, explicao gestorda Anga.

Outro mantra dagestora € ndo concentrarorisco. “Gostamosde olhar carteirasde crédito [deempresas
emissoras] pulverizadas, normalmentetipos decrédito que ém garantias ou estrutura de repagamento de
divida®, comenta o gestor. A propria carteira dofundoé bem fragmentada. Ficamdefora
dacarteiracréditopublico e crédito pessoal sem garantia.



