
Março de 2022  - InvestIdor InstItucIonal - 21

Melhores gestores - quem é quem nos fundos de renda fixa

Gestores Excelentes Adequados Insuficientes Total
12m 24m 36m 12m 24m 36m 12m 24m 36m 12m 24m 36m

Sicoob 1 1 1 0 0 1 1 1 0 2 2 2
Augme 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0
JGP 1 0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1
Multinvest 1 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1
Quasar 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
Rio Bravo 1 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1
RJI 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
Porto Seguro 0 1 1 3 1 1 0 1 1 3 3 3
AF Invest 0 0 0 2 1 1 0 1 1 2 2 2
Kinea 0 0 0 2 2 2 0 0 0 2 2 2
J. Safra 0 0 2 1 2 2 3 2 0 4 4 4
ARX 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1
Butiá 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1
Devant 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1
Inter 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1
Opportunity 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1
VCM 0 0 0 0 0 0 7 7 6 7 7 6
Vinci 0 1 1 0 1 0 2 0 0 2 2 1
Arena 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
BRZ 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
Compostela 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 1
Graphen 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
Macroinvest 0 1 1 0 0 0 1 0 0 1 1 1
Mapfre 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1
Renda 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
Trek 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1

Gestores Excelentes Adequados Insuficientes Total
12m 24m 36m 12m 24m 36m 12m 24m 36m 12m 24m 36m

Bram 21 25 23 19 17 13 23 21 23 63 63 59
Caixa 14 13 11 12 14 14 21 19 21 47 46 46
Itaú 12 14 12 8 5 3 4 1 3 24 20 18
BB DTVM 10 21 17 21 11 14 16 14 12 47 46 43
Santander 10 10 9 11 11 8 3 3 7 24 24 24
BTG Pactual 9 4 3 0 2 3 3 5 4 12 11 10
Western 4 5 7 8 6 8 5 4 0 17 15 15
Sicredi 3 3 1 5 3 5 1 3 2 9 9 8
BV 3 2 2 3 4 4 3 3 3 9 9 9
BNP Paribas 3 2 2 2 3 2 0 0 0 5 5 4
Banestes 3 0 2 1 1 2 6 9 6 10 10 10
AZ Quest 3 2 1 1 2 4 1 1 0 5 5 5
Icatu Vanguarda 2 1 5 4 7 3 5 2 2 11 10 10
BNB 2 2 1 3 2 1 4 5 6 9 9 8
Daycoval 2 3 3 3 1 0 0 0 0 5 4 3
SulAmérica 2 1 2 2 4 4 2 1 0 6 6 6
Mongeral Aegon 2 0 1 1 3 1 0 0 1 3 3 3
Plural 2 0 0 1 3 1 0 0 1 3 3 2
CA Indosuez 2 0 0 0 2 2 0 0 0 2 2 2
Infinity 2 2 1 0 0 1 0 0 0 2 2 2
V8 2 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0
Banrisul 1 1 3 4 3 5 6 7 3 11 11 11
XP 1 1 1 2 2 1 0 0 0 3 3 2
Capitânia 1 1 1 1 1 0 0 0 1 2 2 2
Genial 1 0 0 0 0 1 3 4 3 4 4 4
4UM 1 1 0 0 0 0 1 1 0 2 2 0

muito cuidado para repetir o resultado 
positivo que ele via no retrovisor” mais 
à frente, daí a decisão de investir na 
estrutura da nossa mesa de crédito para 
ter produtos melhor balanceados e com 
retornos diferenciados”, observa.

Com as mudanças adotadas, a geração 
de alfa passou a vir de três fontes 

simultâneas. “Uma delas é estrutural, ou 
seja, a capacidade de usar a estrutura 
robusta de análise de crédito da equipe 
e a experiência do banco para criar um 
portfólio bem diversificado, capaz de 
gerar alfa num mercado que é ilíquido 
e assimétrico. Trabalhamos melhor isso 
em 2021”, detalha. 

A segunda fonte é o benefício da 
escala de crédito do Itaú, que tem 25% 
do volume de crédito no País, segundo 
Boainain. “Na prática, quase 100% do 
que passa pelo mercado passa por aqui, 
mas o inverso não é verdadeiro pois não 
é tudo que passa por aqui que chega ao 
mercado. Se uma empresa relevante quer 
emitir, não faz sentido não nos procurar 
e o mesmo ocorre com os originadores”, 

acredita. Esse tamanho, casado com a 
agilidade, permite dar respostas mais 
efetivas para os originadores de créditos 
e investimentos, inclusive por meio de 
emissões em diferentes indexadores.

A terceira fonte é a “caixinha” de 
gestão ativa, ou seja, a gestora não 
compra ativos só para usufruir do 
“carrego” mas para gerar carteiras 
diversificadas, operando até mesmo 
combinações híbridas entre risco de 
crédito e de mercado. “Há operações, 
por exemplo, em percentuais do CDI, 
que carregam um risco prefixado, isso 
traz uma volatilidade ao pós-fixado 
que não está contratada, então fazemos 
hedge para não ter perdas. Deixamos de 
perder cerca de 10% a 30% do CDI no 
ano graças a isso”, diz. 

Para os institucionais, o potencial de 
demanda é alto por crédito indexado ao 
IPCA. Emprestar para boas empresas 
e bons projetos privados esbarrava no 
fato de serem sempre muito curtos. De 
um tempo para cá começou a se criar 
liquidez para esses investidores, mas 
apenas no segmento dos títulos incen-

tivados, que não tinha atrativos fiscais 
para os fundos de pensão. “Passamos 
a usar derivativos para fazer o swap 
de crédito em CDI para operações em 
IPCA, o que permite entregar NTN-
-B mais uma rentabilidade e deixa a 
estratégia mais interessante para os 
institucionais”, afirma.

A mudança começou em 2021 e seus 
resultados só foram capturados par-
cialmente. “Entramos em 2022 com 
maior velocidade e capacidade de gerar 
diferenciais por meio da gestão ativa, 
o que será essencial porque o juro alto 
favorece a renda fixa mas temos o 
desafio da elevação do juro lá fora, os 
efeitos da guerra e o cenário eleitoral 
no Brasil, então este vai ser mais um 
ano de incertezas”, aponta. 

Além do crédito, a renda fixa da Itaú 
teve bons resultados na parcela de tí-
tulos pós-fixados graças à alta do juro 
mas também aos fundos aderentes ao 
CDI, robustez na gestão de risco e na 
governança, afirma o gestor. “Os nossos 
mandatos de risco tiveram comporta-
mento mais aderente e ágil na parte 


