
Muito já foi dito que o mercado 
brasileiro em 2013, seja ele 
na renda fixa ou na renda va-

riável, foi bastante desafiador. Agora 
essa fotografia ganha ainda mais nitidez 
com os números consolidados do Top 
Asset, no qual a indústria apresentou 
um fraco crescimento de 2,47% nos 12 
meses encerrados em dezembro último, 
para R$ 2,634 trilhões (ver Raio-X). No 
levantamento anterior o avanço havia sido 
de 11,3%. Quando a variação é em seis 
meses, a indústria de gestão de ativos no 

Brasil apresenta uma queda de 0,96%.
As primeiras colocações no ranking 

geral não tiveram alterações, com a BB 
DTVM na liderança, seguida pelo Itaú e 
pela Bradesco Asset Management (Bram). 
Completam o Top 5 a Caixa Econômica 
Federal e o BTG Pactual, que tiveram 
crescimentos mais expressivos, na casa 
de dois dígitos, no período de 12 meses.

Ainda que os ativos sob gestão da BB 
DTVM não tenham registrado avanço 
significativo, seu presidente, Carlos 
Takahashi, avalia o período de maneira 

positiva. “Classificamos 2013 como um 
ano bom, particularmente o primeiro se-
mestre, quando chegamos a bater R$ 561 
bilhões em ativos. No segundo semestre 
tivemos uma saída maior de recursos do 
setor público”, diz Takahashi. Nos 12 
meses encerrados em dezembro, a asset 
teve um leve aumento de 2,24% em sua 
base de ativos, para R$ 553,3 bilhões. Se 
considerarmos apenas o segundo semes-
tre, então a gestora do BB reporta queda 
de 1,35%. 

“O segmento em que tivemos um com-
portamento um pouco abaixo do que se 
esperava foi no varejo, por duas razões. O 
investidor pessoa física é mais sensível no 
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Marcas de um ano difícil
BB DTVM mantém primeiro lugar no geral, seguida por Itaú Asset e Bram; 
BTG Pactual e Caixa Econômica registram maiores crescimentos no Top 5
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Ranking Geral
10 maiores

5 que mais cresceram em 6 meses

5 que mais cresceram em 12 meses

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 BB DTVM 553.322,03 -1,35 2,24
 2 Itaú Unibanco 467.021,00 -0,03 8,19
 3 BRAM-Bradesco 356.570,91 -1,44 -4,56
 4 CEF 344.020,94 5,00 10,88
 5 BTG Pactual 135.043,48 1,57 11,13
 6 Santander Br 123.756,00 -0,16 8,36
 7 HSBC 87.143,05 -0,28 -1,74
 8 Credit Suisse HG 59.660,54 8,96 13,61
 9 J.Safra 38.398,93 7,18 4,60
 10 Western Asset 33.034,99 0,52 -9,41

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Geral Invest. 476,91 338,34 -
 2 JMalucelli Inv. 1.946,88 235,68 182,11
 3 Bozano Invest. 3.471,00 50,91 22,78
 4 Angá Asset 267,00 47,51 42,78
 5 Áquilla 1.476,14 44,86 55,42

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Petra Asset 3.934,00 31,13 257,64
 2 JMalucelli Inv. 1.946,88 235,68 182,11
 3 J.P. Morgan 19.917,60 -0,97 131,6
 4 Angra Partners 1.486,20 -7,86 123,15
 5 Equitas 1.350,00 3,85 80,00

Capital Privado
10 maiores

5 que mais cresceram em 6 meses

5 que mais cresceram em 12 meses

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 467.021,00 -0,03 8,19
 2 BRAM-Bradesco 356.570,91 -1,44 -4,56
 3 BTG Pactual 135.043,48 1,57 11,13
 4 Santander Br 123.756,00 -0,16 8,36
 5 HSBC 87.143,05 -0,28 -1,74
 6 Credit Suisse HG 59.660,54 8,96 13,61
 7 J.Safra 38.398,93 7,18 4,60
 8 Western Asset 33.034,99 0,52 -9,41
 9 Votorantim 31.603,47 -15,85 -24,47
 10 BNP Paribas Br 28.242,74 -7,41 -16,08

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Geral Invest. 476,91 338,34 -
 2 JMalucelli Inv. 1.946,88 235,68 182,11
 3 Bozano Invest. 3.471,00 50,91 22,78
 4 Angá Asset 267,00 47,51 42,78
 5 Áquilla 1.476,14 44,86 55,42

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Petra Asset 3.934,00 31,13 257,64
 2 JMalucelli Inv. 1.946,88 235,68 182,11
 3 J.P. Morgan 19.917,60 -0,97 131,60
 4 Angra Partners 1.486,20 -7,86 123,15
 5 Equitas 1.350,00 3,85 80,00
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Para entender o ranking
 As informações deste 33º Ranking Top 
Asset refletem a situação de cada gestora 
no dia 31 de dezembro de 2013, a partir 
das informações enviadas pelas próprias.
 O ranking contabiliza unicamente recursos 
discricionários sob gestão, tanto próprios 
quanto de terceiros, incluindo FACs quando 
captados pela própria mas administrados 
externamente, sem dupla contagem.
 No “Raio X do Mercado”, o crescimento 
consolidado de 6 e 12 meses reflete a 
comparação de bases que contém as mesmas 
gestoras nos dois períodos, expurgando 
gestoras que tenham participado de apenas 
um período, para evitar distorções.
 Nacional, Estrangeira ou Bandeira Mista 
são classificações das gestoras quanto à nacio- 
nalidade majoritária do capital controlador.
  Integrada ou Independente são 
classificações das gestoras em relação 
a serem ou não controladas por grupos 
financeiro/bancário ou segurador.
 As posições das 10 Maiores Gestoras 
refletem os volumes absolutos que têm sob 
gestão. Apenas as gestoras com mais de R$ 

100 milhões no segmento são analisadas.
 As posições das 5 Gestoras Mais Focadas 
refletem a concentração dos seus recursos 
nos segmentos analisados. Apenas as 
gestoras com mais de R$ 100 milhões no 
segmento são rankeadas.
  As posições das Gestores de Maior 
Crescimento em 6 meses e em 12 meses 
refletem os desempenhos nesses períodos 
em relação aos segmentos analisados. 
Apenas as gestoras com mais de R$ 50 
milhões no segmento há 12 meses, R$ 75 
milhões há 6 meses e R$ 100 milhões em 
31/12/2012 são analisadas.
  Quando o número de gestoras em 
condições de cumprir as condições mínimas 
não alcançar 10 para Maiores, 5 para Mais 
Focadas, e 5 para Maior Crescimento em 6 
meses e em 12 meses, os rankings poderão 
sair com número menor de gestoras.

RECURSOS SOB GESTÃO
As abreviaturas Part (%), 6m (%) e 12m (%) 
indicam, respectivamente, a participação 
de cada semento em relação ao total e o 
crescimento em 6 meses e em 12 meses;

VEÍCULO DE INVESTIMENTO
Indicam o veículo de investimento usado 
pela gestora para captar, e incluem Fdos 
Abertos (condominiais), Fdos Exclusivos 
(investidor único), Fdos de Participações, 
Fdos Imobi l iár ios ,  Fdos Off-Shore 
(captação externa para investir no Brasil 
via fundos), Carteiras Administradas, 
Clubes de Investimento (criados sob a 
responsabilidade de corretoras) Resolução 
2.689 (captação externa para investir no 
Brasil diretamente em ações).

CLIENTES
Indicam as categorias de clientes, e incluem 
Fundos de Pensão (planos fechados), 
Previdência Aberta (planos tipo PGBL 
e VGBL), RPPS (regime próprio de 
previdência de servidores públicos munic/
estaduais); Fdos Públicos/Governos (recursos 
de Governos, BNDES, FGTS e outros), 
Endowment (entidades beneficentes e de 
fins sociais), Corporate (grandes empresas), 
Middle Market (empresas porte médio), 
Private (pessoas físicas de alta renda), Middle 
Private (pessoas físicas de média renda), 

Outras Instituições Financeiras (gestores que 
compram cotas de fundos, via FICs), Investid. 
Estrangeiros (não residentes no Brasil), 
Recursos Próprios (dos sócios ou tesourarias)

ALOCAÇÃO
Indicam as alocações feitas pela gestora, e 
incluem Títulos Públicos, Títulos Privados (de 
empresas privadas), Eurobonds e Bradies 
(títulos de governos estrangeiros), Ações 
no Brasil/BDRs (ações negociadas nas 
Bolsas brasileiras), Ações no Exterior/ADRs 
(ações negociadas em bolsas estrangeiras), 
Empresas capital fechado (participação via 
FIPs), Valores Cambiais (valores indexados 
ao câmbio), Valores Imobiliários (imóveis ou 
outros instrumento de invest. imobiliário), 
Fundos de Terceiros (investidos via FICs), 
Derivativos (c/alavancagem).

EXECUTIVOS
PE (Principal Executivo), GRF (Gestor de 
Renda Fixa), GRV (Gestor de Renda Variável), 
GM (Gestor de Multimercados). Os números 
na sequência indicam o ano que entrou no 
grupo e o ano em que assumiu o cargo.

acho que foi um ano muito bom para a 
asset do Itaú. De todas as assets ligadas 
aos grandes bancos, acredito que nossa 
performance foi absolutamente dife-
renciada”, diz Marcelo de Lima Fatio, 
superintendente de distribuição da asset 
internacional do Itaú. 

Para este início de 2014, Fatio entende 
que os multimercados seguirão aque-
cidos, até porque, apesar da queda da 
nossa Bolsa no decorrer de todo o ano de 
2013, e também já nos primeiros meses 
de 2014, o executivo não tem observado 
uma recomposição de participação dos 
institucionais na renda variável. “Não 
vemos nenhum movimento que chame a 
atenção de volta para a Bolsa, ainda está 
bem morno, a impressão que dá é de que 
os clientes estão esperando para ver o que 
vai acontecer. O otimismo em relação a 
Bolsa brasileira ainda não voltou”, afirma 
o superintendente do Itaú.

Em terceiro lugar no ranking geral, a 
Bram viu os ativos sob sua gestão recuarem 
4,56% em 12 meses, e 1,44% em seis, para 
um total de R$ 356,5 bilhões. “O ano de 
2013 não fácil para a indústria de gestão. 
Tivemos a própria desvalorização dos 
ativos em alguns mercados que prejudi-
cou o volume de ativos sob gestão”, fala 
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Integradas
10 maiores

5 que mais cresceram em 6 meses

5 que mais cresceram em 12 meses

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 BB DTVM 553.322,03 -1,35 2,24
 2 Itaú Unibanco 467.021,00 -0,03 8,19
 3 BRAM-Bradesco 356.570,91 -1,44 -4,56
 4 CEF 344.020,94 5,00 10,88
 5 BTG Pactual 135.043,48 1,57 11,13
 6 Santander Br 123.756,00 -0,16 8,36
 7 HSBC 87.143,05 -0,28 -1,74
 8 Credit Suisse HG 59.660,54 8,96 13,61
 9 J.Safra 38.398,93 7,18 4,60
 10 Votorantim 31.603,47 -15,85 -24,47

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 JMalucelli Inv. 1.946,88 235,68 182,11
 2 Brasil Plural 7.012,50 17,61 56,96
 3 Modal Asset 673,00 15,83 19,54
 4 Riviera Gestão Rec. 5.856,00 11,93 0,41
 5 Credit Suisse HG 59.660,54 8,96 13,61

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 JMalucelli Inv. 1.946,88 235,68 182,11
 2 J.P. Morgan 19.917,60 -0,97 131,60
 3 Brasil Plural 7.012,50 17,61 56,96
 4 Kinea Invest. 5.742,90 3,85 33,03
 5 Gávea Invest. 16.405,65 6,84 24,39

Independentes
10 maiores

5 que mais cresceram em 6 meses

5 que mais cresceram em 12 meses

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Western Asset 33.034,99 0,52 -9,41
 2 Opportunity 19.983,80 11,14 8,23
 3 Vinci Partners 16.571,00 6,05 11,48
 4 ARX Investim. 15.842,63 -16,18 -16,60
 5 Pátria Invest. 15.100,00 4,14 2,72
 6 Quantitas 13.805,00 2,14 21,12
 7 Rio Bravo 10.248,46 6,38 57,73
 8 JGP Gestão Rec. 9.011,75 9,97 28,85
 9 Tarpon Invest. 8.926,65 8,56 -
 10 Icatu Vanguarda 8.833,00 4,10 7,07

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Geral Invest. 476,91 338,34 -
 2 Bozano Invest. 3.471,00 50,91 22,78
 3 Angá Asset 267,00 47,51 42,78
 4 Áquilla 1.476,14 44,86 55,42
 5 Legan 620,00 42,53 -

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Petra Asset 3.934,00 31,13 257,64
 2 Angra Partners 1.486,20 -7,86 123,15
 3 Equitas 1.350,00 3,85 80,00
 4 Atmos Capital 1.321,31 19,06 75,05
 5 Kyros Invest. 332,62 28,49 71,07
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Joaquim Levy, diretor superintendente da 
Bram. “Tivemos a migração de recursos 
sob gestão das assets para outras opções 
com isenção tributária. 

Não foi o caso dos institucionais, mas 

de por nosso crescimento foi do lado do 
atacado, RPPS, fundações e corporate, que 
demandaram fundos exclusivos”, afirma 
Flávio Eduardo Arakaki, diretor executivo 
de ativos de terceiros da Caixa. “Imagino 
que esse crescimento tende a se repetir, 
porque ainda estamos colhendo muitos 
frutos do projeto que estruturamos”, fala 
o executivo, sobre a estratégia da casa de 
criar uma área voltada para o segmento 
desde 2008. “Isso não significa que não 
esperamos por um bom crescimento na 
parte de varejo, a evolução nesse segmento 
em 2013 foi em linha com o esperado, 
dado o cenário macroeconômico que 
vivenciamos”, afirma Arakaki.

O BTG Pactual é o quinto colocado do 
Top Asset, e teve um aumento de 11,1% 
em 12 meses, com uma alta de 1,5% em 
seis meses. “No segmento de fundos de 
pensão, temos procurado trazer produtos 
mais sofisticados, ao invés de buscar o 
crescimento em fundos passivos, ou de 
renda fixa tradicional”, comenta Marcelo 
Flora, sócio-diretor do BTG Pactual. “O 
crescimento não foi tão expressivo, mas 
ele se concentrou em estratégias que não 
tínhamos no passado”. Fundos de crédito 
privado com prazos fechados, de maior 
duração, e outros estruturados, como 
Fundos de Investimento Imobiliário (FII) 
e mesmo um fundo que vai aplicar em 
ativos florestais, estão entre as ofertas que 
o banco irá apresentar aos institucionais 
no decorrer dos próximos meses.

O BTG Pactual tem forte presença junto 
aos investidores estrangeiros (é o primeiro 
colocado nessa categoria de investidor), e 
Flora admite que tem notado uma elevação 
da aversão do risco. Ainda assim, pelas 
fortes perdas que já foram registradas no 
mercado doméstico, o executivo entende 
que boa parte do que está previsto para 
ocorrer no país nos próximos meses, 
como a Copa, as manifestações nas ruas, 
as eleições, estão ao menos parcialmente 
precificadas pelo mercado. O executivo 
ressalta que o fundo florestal já tem sina-
lizações ao redor dos US$ 250 milhões 
de investidores estrangeiros interessados 
no produto. “Percebemos a elevação do 
risco nas NTN-Bs, mas nas captações 
dos nossos fundos, até o momento, não 
sentimos nenhum impacto”.

no varejo e na alta renda ganharam força 
opções como as LCIs, LCAs e outras op-
ções com isenção de Imposto de Renda. 
A própria poupança aumentou sua capta-
ção”, fala o executivo da Bram, em linha 
com o que foi observado na BB DTVM. 
O destaque da Bram no período foi no 
segmento de fundos atrelados a ativos do 
exterior, em especial, seu fundo de BDRs, 
em sintonia com a linha de internaciona-
lização adotada nos últimos anos. Tanto é 
que a asset de Bradesco lançou uma nova 
família de fundos no exterior, além de re-
forçar a gestão dos fundos multimercados 
voltados para investidores institucionais 
(ver matéria sobre multimercados).

AtAcAdo – A Caixa vem na quarta 
posição, com uma performance de maior 
destaque, com um crescimento de 10,8% 
em 12 meses, e de 5% em seis meses. “Se 
separarmos os públicos entre atacado e 
varejo, diria que a maior responsabilida-
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LEVY: família de fundos no exterior
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Capital Nacional
10 maiores

5 que mais cresceram em 6 meses

5 que mais cresceram em 12 meses

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 BB DTVM 553.322,03 -1,35 2,24
 2 Itaú Unibanco 467.021,00 -0,03 8,19
 3 BRAM-Bradesco 356.570,91 -1,44 -4,56
 4 CEF 344.020,94 5,00 10,88
 5 BTG Pactual 135.043,48 1,57 11,13
 6 J.Safra 38.398,93 7,18 4,60
 7 Votorantim 31.603,47 -15,85 -24,47
 8 Opportunity 19.983,80 11,14 8,23
 9 Sul America Inv. 18.220,00 -3,92 -13,68
 10 Vinci Partners 16.571,00 6,05 11,48

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Geral Invest. 476,91 338,34 
 2 JMalucelli Inv. 1.946,88 235,68 182,11
 3 Bozano Invest. 3.471,00 50,91 22,78
 4 Angá Asset 267,00 47,51 42,78
 5 Áquilla 1.476,14 44,86 55,42

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Petra Asset 3.934,00 31,13 257,64
 2 JMalucelli Inv. 1.946,88 235,68 182,11
 3 Angra Partners 1.486,20 -7,86 123,15
 4 Equitas 1.350,00 3,85 80,00
 5 Atmos Capital 1.321,31 19,06 75,05

Capital Estrangeiro
10 maiores

5 que mais cresceram em 6 meses

5 que mais cresceram em 12 meses

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Santander Br 123.756,00 -0,16 8,36
 2 HSBC 87.143,05 -0,28 -1,74
 3 Credit Suisse HG 59.660,54 8,96 13,61
 4 Western Asset 33.034,99 0,52 -9,41
 5 BNP Paribas Br 28.242,74 -7,41 -16,08
 6 J.P. Morgan 19.917,60 -0,97 131,60
 7 ARX Investim. 15.842,63 -16,18 -16,60
 8 Claritas Invest. 3.562,80 -7,99 -8,17
 9 Franklin Temp. Br 3.210,00 -0,80 9,82
 10 Credit Agricole Br 2.693,47 - -

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 Mongeral Aegon 550,56 28,58 40,17
 2 Canepa Asset 240,00 13,06 -
 3 Credit Suisse HG 59.660,54 8,96 13,61
 4 Western Asset 33.034,99 0,52 -9,41
 5 Santander Br 123.756,00 -0,16 8,36

 RK Gestor R$ milh. Cresc. Cresc. 
    6m(%) 12m(%)
 1 J.P. Morgan 19.917,60 -0,97 131,60
 2 Mongeral Aegon 550,56 28,58 40,17
 3 Credit Suisse HG 59.660,54 8,96 13,61
 4 Franklin Temp. Br 3.210,00 -0,80 9,82
 5 Santander Br 123.756,00 -0,16 8,36
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FIPs

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 CEF 39.872,03 11,59 16,68 25,86
 2 Pátria Invest. 13.997,70 92,70 23,76 22,71
 3 BTG Pactual 11.465,19 8,49 6,32 54,41
 4 Itaú Unibanco 9.760,74 2,09 8,26 9,24
 5 Gávea Invest. 6.545,85 39,90 -7,11 -11,81
 6 Planner 4.212,19 88,67 17,39 20,55
 7 Santander Br 3.923,07 3,17 0,16 -18,80
 8 Vinci Partners 3.536,25 21,34 77,63 129,20
 9 Brasil Plural 2.759,42 39,35 33,02 30,63
 10 Valora 1.786,11 87,00 3,81 22,04

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Angra Partners 1.486,20 100,00 -7,86 123,15
 2 Antera 100,00 100,00 - -
 3 Pátria Invest. 13.997,70 92,70 23,76 22,71
 4 Planner 4.212,19 88,67 17,39 20,55
 5 Valora 1.786,11 87,00 3,81 22,04

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Bozano Invest. 1.143,69 32,95 1.143,14 1.137,19
 2 Opportunity 1.237,00 6,19 243,99 137,57
 3 Petra Asset 206,14 5,24 105,73 -
 4 Vinci Partners 3.536,25 21,34 77,63 129,20
 5 Áquilla 1.054,26 71,42 55,18 51,93

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Bozano Invest. 1.143,69 32,95 1.143,14 1.137,19
 2 Opportunity 1.237,00 6,19 243,99 137,57
 3 Vinci Partners 3.536,25 21,34 77,63 129,20
 4 Angra Partners 1.486,20 100,00 -7,86 123,15
 5 BB DTVM 110,66 0,02 - 104,47

Fundos Exclusivos

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BB DTVM 351.746,81 63,57 1,07 2,51
 2 BRAM-Bradesco 156.641,60 43,93 -9,40 -7,45
 3 Itaú Unibanco 92.330,05 19,77 -0,73 -5,19
 4 CEF 76.338,25 22,19 12,94 32,99
 5 Santander Br 56.482,24 45,64 - -
 6 Credit Suisse HG 29.973,46 50,24 7,02 11,57
 7 HSBC 16.016,89 18,38 3,49 24,55
 8 BTG Pactual 13.234,26 9,80 38,43 72,59
 9 BNP Paribas Br 10.062,89 35,63 -12,65 -16,36
 10 Votorantim 8.668,83 27,43 9,92 -62,70

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Schroder Br 1.869,44 96,34 -18,59 -4,29
 2 Mcap Invest. 1.222,12 93,69 -85,91 -87,35
 3 Solidus 3.131,57 92,88 -1,74 -
 4 Riviera 5.031,48 85,92 - -0,76
 5 Mongeral Aegon 457,74 83,14 122,70 58,24

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Petra Asset 2.288,41 58,17 548,09 150,44
 2 Mongeral Aegon 457,74 83,14 122,70 58,24
 3 Modal Asset 363,42 54,00 115,69 214,88
 4 Equitas 391,50 29,00 109,13 645,71
 5 Brasil Plural 1.021,72 14,57 92,96 172,57

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Equitas 391,50 29,00 109,13 645,71
 2 Somma Invest. 447,89 55,88 6,08 365,81
 3 Modal Asset 363,42 54,00 115,69 214,88
 4 Atmos Capital 327,55 24,79 87,04 210,86
 5 Brasil Plural 1.021,72 14,57 92,96 172,57

Avanço em ambiente adverso
Mesmo em cenário difícil, marcado por mudanças regulatórias e na política 
monetária, fundos estruturados foram destaque de crescimento em 2013

Com a alta volatilidade da renda fixa 
e o fraco desempenho do mercado 
acionário, os chamados “investi-

mentos alternativos”, ou fundos estrutura-
dos, mantiveram o crescimento na carteira 

dos investidores no ano passado. De acordo 
com os dados desta edição do Top Asset, 
este foi o segmento que mais cresceu em 
2013, impulsionado pelos resultados dos 
fundos imobiliários (FII), de participações 

(FIPs) e de direitos creditórios (Fidcs). 
Esses segmentos registraram expansão de 
34%, 25% e 24% (ver Raio-X), respectiva-
mente, em um ano marcado por desafios.

Apesar de dar sinais de desaceleração, os 
fundos imobiliários continuaram crescendo 
em volume de recursos. Já os Fidcs passa-
ram por uma série de mudanças normativas, 
com o objetivo de tornar o mercado mais 
seguro para o investidor. A partir do segundo 
semestre, quando as prestadoras de serviço 
já estavam adaptadas às mudanças, novas 
séries foram emitidas e os fundos de direitos 
creditórios ganharam força. Os fundos de 
participações também se destacaram em 
2013 como alternativa aos tradicionais 
produtos de investimentos do mercado. 
Para garantir uma boa performance dos 
FIPs, as gestoras apostaram em reavaliação 
de portfólio, diversificação de empresas e 
sofisticação de produtos.

PArticiPAções – Marcelo Flora, chefe da 
distribuição do BTG Pactual, destaca que o 
bom desempenho da asset na categoria de 
fundos de investimento em participações 
(Fips) se dá pelo foco da instituição em pro-
dutos mais sofisticados. “Fizemos grande 
esforço não apenas na busca por profissio-
nais qualificados, mas no desenvolvimento 
de produtos de longo prazo”. Um dos 
agentes contribuidores do crescimento do 
BTG Pactual no período, segundo Flora, foi 
a conclusão da captação de US$ 1,6 bilhão 
para o Fip de infraestrutura. Flora destaca 
que quase todo o capital comprometido para 
o fundo Principal Investments I, concluído 
em 2011, está investido. Tanto que agora 
o banco está preparando a distribuição do 
Principal Investments II. 

A Vinci Partners também destaca que 
seus principais Fips estão praticamente com 
todo o capital comprometido. Mas o cresci-
mento em 2013 se deve, principalmente, à 
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FIDCs

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 30.076,15 6,44 -27,91 96,27
 2 BRAM-Bradesco 8.165,47 2,29 21,34 -12,58
 3 Integral Invest. 6.912,76 96,02 7,49 32,80
 4 CEF 5.917,16 1,72 -1,31 1,44
 5 Votorantim 3.868,26 12,24 -19,28 -13,60
 6 BTG Pactual 2.781,90 2,06 -12,46 -19,96
 7 Santander Br 1.608,83 1,30 -24,54 -2,18
 8 Concórdia 1.382,04 54,93 -15,16 -44,18
 9 Petra Asset 1.283,66 32,63 4,85 1.120,67
 10 Vinci Partners 1.014,15 6,12 -11,34 -15,97

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Integral Invest. 6.912,76 96,02 7,49 32,80
 2 Empirica Invest. 451,43 91,67 19,71 36,57
 3 Quatá Invest. 225,00 90,00 0,00 -2,34
 4 Angá Asset 218,94 82,00 57,09 54,05
 5 Concórdia 1.382,04 54,93 -15,16 -44,18

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Angá Asset 218,94 82,00 57,09 54,05
 2 BRAM-Bradesco 8.165,47 2,29 21,34 -12,58
 3 Empirica Invest. 451,43 91,67 19,71 36,57
 4 Polo Capital 393,91 12,69 13,19 92,15
 5 Integral Invest. 6.912,76 96,02 7,49 32,80

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Petra Asset 1.283,66 32,63 4,85 1.120,67
 2 Itaú Unibanco 30.076,15 6,44 -27,91 96,27
 3 Polo Capital 393,91 12,69 13,19 92,15
 4 Angá Asset 218,94 82,00 57,09 54,05
 5 Empirica Invest. 451,43 91,67 19,71 36,57

Fundos Imobiliários

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BTG Pactual 16.488,81 12,21 14,83 41,34
 2 Rio Bravo 8.405,79 82,02 8,56 97,03
 3 CEF 5.985,96 1,74 14,19 16,93
 4 Votorantim 3.643,88 11,53 -6,52 34,81
 5 Kinea Invest. 2.834,12 49,35 2,19 23,50
 6 Credit Suisse HG 2.750,35 4,61 -14,28 2,10
 7 Opportunity 2.372,08 11,87 9,94 23,29
 8 Vision Brazil 1.321,35 27,54 -62,45 -
 9 XP Gestão Rec. 933,00 31,10 -19,11 16,07
 10 RB Capital Inv. 800,26 40,40 -6,91 -4,23

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Rio Bravo 8.405,79 82,02 8,56 97,03
 2 Geral Invest. 298,74 62,64 - -
 3 Kinea Invest. 2.834,12 49,35 2,19 23,50
 4 RB Capital Inv. 800,26 40,40 -6,91 -4,23
 5 Mauá Sekular Inv. 668,01 31,81 479,87 1.195,41

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Mauá Sekular Inv. 668,01 31,81 479,87 1.195,41
 2 Gávea Invest. 546,31 3,33 368,13 -
 3 Claritas Invest. 302,48 8,49 261,65 347,02
 4 Áquilla 306,30 20,75 51,36 81,89
 5 Araújo Fontes  145,48 7,61 20,66 39,18

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Mauá Sekular Inv. 668,01 31,81 479,87 1.195,41
 2 Claritas Invest. 302,48 8,49 261,65 347,02
 3 Fator Adm. Rec. 131,30 2,20 0,76 108,76
 4 BB DTVM 110,66 0,02 -1,35 104,47
 5 Rio Bravo 8.405,79 82,02 8,56 97,03

reavaliação das empresas de private equity 
investidas. “A Unidas, por exemplo, teve 
um crescimento enorme e relevante de 
faturamento. As empresas são reavaliadas 
e os fundos chamam mais capital”, explica 
o sócio da Vinci, Marcelo Rabbat. Outra 
grande contribuição para o crescimento da 
gestora em 2013 foi a captação para um Fip 
de base imobiliária.

Já a Pátria Investimentos, que mais 
uma vez também conquistou posição de 
destaque no ranking de Fips, ressalta a im-
portância do aumento de investimentos de 
cotistas atuais. “É extremamente positivo, 
pois quando um investidor atual reinveste 
na mesma categoria ou em novo fundo, ele 
está satisfeito. Esse novo investimento do 
mesmo investidor é bem-vindo”, salienta 
Nemer Rahal, sócio da gestora. “Obvia-
mente, atrair novos investidores também 
faz todo sentido. Buscamos ampliar nossa 
base e conseguimos atrair novos investi-
dores, além de trazer novos investimentos 
de atuais investidores e, adicionalmente, 
de diversas categorias, seja de investidores 
institucionais, locais ou internacionais”.

 
imóveis – O pessimismo dos investido-

res, refletido na desvalorização das cotas 
no mercado secundário no ano passado, foi 
na contramão do crescimento dos fundos 
imobiliários (FII) no período. Enquanto o 
IFIX, índice do setor na BM&FBovespa, 
amargou queda de 13% em 2013, os ativos 
sob gestão do segmento cresceram 34% no 
período, atingindo R$ 50,3 bilhões. 

Segundo Reinaldo Lacerda, superinten-
dente de fundos imobiliários da Votorantim 
Asset Management, o setor não passa por 
uma crise, e sim, por um momento de ajuste. 
“Aqueles retornos altos de 2012 não eram 
sustentáveis no longo prazo, pois um imóvel 
não se valoriza 20% ou 30% em um ano. 

O normal é que o preço cresça de 1% a 
3% ao ano ao longo da ‘vida’ do imóvel”, 
destaca José Diniz, diretor de fundos imo-
biliários da Rio Bravo. Segundo Diniz, a 
prova de que o setor se mantém atraente é 
o desempenho da carteira dos fundos sob 
gestão. No ano passado, 70% do crescimen-
to dos FIIs da empresa vieram de quatro 
novas captações, estimadas em R$ 775 
milhões. A Rio Bravo possui 23 produtos 
em segmentos que vão de lajes corporativas 

e shoppings a balcões industriais. Dos mais 
de R$ 8 bilhões de patrimônio geridos, entre 
10% e 15% pertencem aos institucionais.

“Fundo imobiliário apresenta hoje uma 
grande oportunidade para o investidor. É 
uma forma de diversificar o risco, pois ele 
não fica concentrado em um único ativo, 
a taxa de vacância é baixa e as cotas estão 
sendo transacionadas a um preço que mal 
cobre o custo de reposição do imóvel”, diz. 

“Como a expectativa é de que a curva 
longa de juros desacelere um pouco, e que 
a política monetária sinalize que cumpriu o 
seu papel e entrará em novo ciclo de afrou-
xamento, o setor se tornará mais promissor 

no segundo semestre”, destaca Diniz.
No momento em que o ciclo é de ajustes, 

e não de alta, saber garimpar é imprescin-
dível. Para Lacerda, da Votorantim, há 
segmentos de destaque dentro do mercado 
imobiliário. A gestora apostou no ano pas-
sado, por exemplo, em lajes corporativas 
e em securitização, principalmente de 
Certificados de Recebíveis Imobiliários 
(CRIs). Entretanto, para 2014, o foco deve 
ser o segmento residencial e de shoppings. 

 
securitizAção – Outro segmento que 

passa por uma fase de ajustes é o de fundos 
de direitos creditórios, os Fidcs. No caso do 
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Fundos Offshore

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BTG Pactual 22.201,15 16,44 18,00 47,21
 2 BB DTVM 20.085,59 3,63 5,63 -1,56
 3 Itaú Unibanco 9.480,53 2,03 9,11 22,02
 4 HSBC 8.801,45 10,10 -16,97 -21,86
 5 Credit Suisse HG 6.180,83 10,36 31,87 50,52
 6 Gávea Invest. 5.446,68 33,20 11,05 58,59
 7 BNP Paribas Br 4.722,19 16,72 -5,14 -19,08
 8 Opportunity 4.040,72 20,22 -13,56 -11,54
 9 ARX Investim. 3.277,84 20,69 1,24 -0,95
 10 Tarpon Invest. 2.588,73 29,00 -1,95 -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Constellation Inv. 2.136,24 86,00 8,08 23,89
 2 Explora Invest. 706,27 73,80 -0,85 296,00
 3 M Square Inv. 2.124,32 64,85 33,94 30,95
 4 Bresser 183,38 56,60 -4,88 -11,20
 5 Fama Invest. 592,28 50,65 -22,76 -24,28

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Opus Gestão Rec. 395,95 25,04 86,38 -36,11
 2 Claritas Invest. 785,95 22,06 40,38 55,14
 3 M Square Inv. 2.124,32 64,85 33,94 30,95
 4 Credit Suisse HG 6.180,83 10,36 31,87 50,52
 5 Bravia Capital 109,55 46,27 23,73 23,80

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Explora Invest. 706,27 73,80 -0,85 296,00
 2 Gávea Invest. 5.446,68 33,20 11,05 58,59
 3 Claritas Invest. 785,95 22,06 40,38 55,14
 4 Credit Suisse HG 6.180,83 10,36 31,87 50,52
 5 BTG Pactual 22.201,15 16,44 18,00 47,21

Carteiras Administradas

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 CEF 123.813,14 35,99 0,05 0,87
 2 Itaú Unibanco 83.223,14 17,82 2,09 3,27
 3 BRAM-Bradesco 24.674,71 6,92 -20,14 -26,04
 4 BB DTVM 18.702,28 3,38 4,85 41,62
 5 Western Asset 15.305,11 46,33 -4,74 -17,98
 6 Sul America Inv. 4.933,98 27,08 7,96 4,68
 7 BNP Paribas Br 3.976,58 14,08 0,67 -9,11
 8 Quantitas 3.313,20 24,00 29,56 8,26
 9 HSBC 1.394,29 1,60 -5,03 -40,45
 10 JMalucelli Inv. 1.383,65 71,07 - -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 JMalucelli Inv. 1.383,65 71,07 - -
 2 Santa Fé Portf. 181,06 47,11 2,75 -18,88
 3 Western Asset 15.305,11 46,33 -4,74 -17,98
 4 Grau 150,04 45,58 68,34 132,75
 5 Somma Invest. 321,33 40,09 5,06 -45,30

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Mapfre DTVM 561,97 9,36 125,09 51,07
 2 Grau 150,04 45,58 68,34 132,75
 3 Quantitas 3.313,20 24,00 29,56 8,26
 4 Vinci Partners 215,42 1,30 9,41 -0,05
 5 J.P. Morgan 213,12 1,07 9,24 35,42

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Grau 150,04 45,58 68,34 132,75
 2 Opus Gestão Rec. 499,05 31,56 -24,85 77,64
 3 Fator Adm. Rec. 310,34 5,20 -4,91 64,48
 4 Mapfre DTVM 561,97 9,36 125,09 51,07
 5 BB DTVM 18.702,28 3,38 4,85 41,62

Resolução 2.689

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BNP Paribas Br 4.592,27 16,26 -16,80 31,61
 2 Itaú Unibanco 3.689,47 0,79 -37,61 -9,11
 3 Credit Suisse HG 1.467,65 2,46 -22,79 -31,83
 4 Victoire Br 1.016,34 46,08 2,93 30,84
 5 Cox Capital 378,19 66,37 67,16 -
 6 Franklin Temp. Br 288,90 9,00 -27,27 12,76
 7 Tarpon Invest. 161,57 1,81 - -
 8 Santa Fé Portf. 161,34 41,98 - 23,39
 9 Fator Adm. Rec. 149,20 2,50 -40,69 -34,95
 10 NSG Capital 129,40 6,23 - -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Cox Capital 378,19 66,37 67,16 -
 2 Victoire Br 1.016,34 46,08 2,93 30,84
 3 Santa Fé Portf. 161,34 41,98 - 23,39
 4 BNP Paribas Br 4.592,27 16,26 -16,80 31,61
 5 Franklin Temp. Br 288,90 9,00 -27,27 12,76

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Cox Capital 378,19 66,37 67,16 -
 2 Victoire Br 1.016,34 46,08 2,93 30,84
 3 BNP Paribas Br 4.592,27 16,26 -16,80 31,61
 4 Credit Suisse HG 1.467,65 2,46 -22,79 -31,83
 5 Franklin Temp. Br 288,90 9,00 -27,27 12,76

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BNP Paribas Br 4.592,27 16,26 -16,80 31,61
 2 Victoire Br 1.016,34 46,08 2,93 30,84
 3 Santa Fé Portf. 161,34 41,98 - 23,39
 4 Franklin Temp. Br 288,90 9,00 -27,27 12,76
 5 Itaú Unibanco 3.689,47 0,79 -37,61 -9,11

setor, a reestruturação ocorre por questões 
regulatórias gerado por conta de uma série 
de problemas envolvendo recebíveis de 
bancos médios nos últimos anos. “Antes da 
instrução 531, era possível que a originação, 
cobrança e administração fossem realizadas 
por uma mesma instituição. A alteração na 
norma torna o mercado mais seguro e, por 
conta disso, ele tende a crescer mais nos 
próximos anos”, explica Ricardo Binelli, 
gestor multimercado e economista-chefe 
da Petra Asset Management.

O mercado só voltar a reaquecer no 
segundo semestre de 2013 quando os 
prestadores de serviços estavam total-

mente adaptados às novas regras. Uma 
das estratégias adotadas pela Petra, para 
que o segmento ganhasse mais destaque 
nas operações da asset foi a pulverização. 
Um produto que recebeu mais atenção da 
gestora foi o fundo de cotas de Fidcs, que 
permite diversificação de ativos, lastros e 
benchmarks. Segundo Binelli, o produto é 
uma alternativa interessante para institucio-
nais, pois tem mais liquidez que um Fidc 
tradicional e traz rentabilidade compatível 
às metas atuariais. Ao todo, a asset possui 
40 fundos no segmento de recebíveis.

Gestores do setor esperam mais emissões 
de séries para este ano, represadas nos últi-

mos dois anos por conta da mudança norma-
tiva, o que pode impulsionar as captações 
em 2014. “Os bancos devem manter uma 
política de concessão de crédito restritiva, 
o que pode gerar uma migração de funding 
do setor bancário para o de Fidcs”, avalia 
Bruno Amadei da Integral Investimentos.

De acordo com o gestor, nos projetos 
que já estavam em andamento em 2013, 
os destaques ficaram com os segmentos de 
crédito de grandes empresas, de fornecedo-
res e de veículos, responsáveis pela maior 
parte dos retornos dos fundos. Para 2014, 
a projeção é lançar seis Fidcs, com foco 
em consignados e créditos de consumo.
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Fundos de Pensão

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BB DTVM 105.518,51 19,07 13,19 14,02
 2 Itaú Unibanco 47.822,95 10,24 5,10 -8,89
 3 CEF 46.649,24 13,56 4,69 89,36
 4 BRAM-Bradesco 29.381,44 8,24 1,90 7,14
 5 Santander Br 26.100,14 21,09 -1,65 10,35
 6 HSBC 17.428,61 20,00 10,12 5,09
 7 Western Asset 16.325,89 49,42 -3,16 -9,63
 8 BTG Pactual 14.071,53 10,42 7,12 5,94
 9 BNP Paribas Br 8.919,06 31,58 -7,76 -14,37
 10 Sul America Inv. 4.862,92 26,69 -3,88 4,20

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Global Equity 3.371,47 89,98 14,76 11,70
 2 Nobel Asset 185,67 81,29 -10,14 9,31
 3 Angra Partners 1.129,51 76,00 77,73 -
 4 Fator Adm. Rec. 4.356,64 73,00 -1,67 -6,39
 5 Artis 502,14 63,68 19,63 42,01

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Brasil Plural 990,17 14,12 180,03 57,07
 2 XP Gestão Rec. 215,40 7,18 158,77 20,06
 3 Bozano Invest. 1.903,84 54,85 132,71 54,99
 4 Petra Asset 200,63 5,10 115,73 -
 5 Tarpon Invest. 437,41 4,90 104,61 -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 JGP Gestão Rec. 1.030,04 11,43 34,86 135,27
 2 Atmos Capital 125,92 9,53 36,22 119,51
 3 CEF 46.649,24 13,56 4,69 89,36
 4 Franklin Temp. Br 1.377,09 42,90 32,99 80,37
 5 Guepardo Inv. 551,71 32,33 16,60 67,66

Previdência Aberta

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BRAM-Bradesco 123.480,51 34,63 5,83 10,94
 2 Itaú Unibanco 85.231,33 18,25 1,70 9,88
 3 BB DTVM 83.883,62 15,16 11,36 24,79
 4 Santander Br 32.325,07 26,12 4,56 3,37
 5 CEF 22.189,35 6,45 7,50 13,16
 6 HSBC 12.653,17 14,52 3,57 6,23
 7 Sul America Inv. 4.075,81 22,37 8,61 5,92
 8 Icatu Vanguarda 3.886,52 44,00 5,05 14,79
 9 J.Safra 3.436,70 8,95 0,24 9,88
 10 Porto Seguro 2.491,84 23,38 4,07 2,51

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Fram Capital 110,00 50,00 - -
 2 Icatu Vanguarda 3.886,52 44,00 5,05 14,79
 3 Schroder Br 729,61 37,60 -39,61 -48,27
 4 BRAM-Bradesco 123.480,51 34,63 5,83 10,94
 5 Santander Br 32.325,07 26,12 4,56 3,37

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Alfa de Invest. 586,78 9,45 18,23 14,64
 2 Western Asset 1.876,39 5,68 17,00 15,89
 3 BB DTVM 83.883,62 15,16 11,36 24,79
 4 Sul America Inv. 4.075,81 22,37 8,61 5,92
 5 Mongeral Aegon 126,24 22,93 8,27 48,05

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Franklin Temp. Br 170,13 5,30 -24,89 102,10
 2 Mongeral Aegon 126,24 22,93 8,27 48,05
 3 BB DTVM 83.883,62 15,16 11,36 24,79
 4 Western Asset 1.876,39 5,68 17,00 15,89
 5 Icatu Vanguarda 3.886,52 44,00 5,05 14,79
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Volta ao conservadorismo
Institucionais retornam para opções mais conservadoras, BB DTVM mantém 
liderança com fundações, seguida pela Itaú Asset, Caixa Econômica e Bram

Com a forte volatilidade que tomou 
conta do mercado brasileiro em 
2013, opções mais conservadoras 

de investimento tiveram peso importante 
para que os recursos dos fundos de pensão 

geridos pelas assets reportassem cresci-
mento de 8,6% nos 12 meses encerrados 
em dezembro passado (ver Raio-X). O 
resultado representou uma alta de 4,1% em 
seis meses, atingindo R$ 369,8 bilhões. No 

caso dos RPPS, que são investidores que 
na média tomam menos risco, o aumento 
chegou a 8,8% em 12 meses e a 7,6% em 
seis meses, chegando a R$ 79,9 bilhões.

Nos seis meses que se desenrolaram 
entre julho e dezembro do ano passado o 
ranking com as assets com maior volume 
de recursos aplicados pelos fundos de 
pensão não teve alterações entre os cinco 
primeiros colocados, com a BB DTVM 
mantendo a liderança de forma tranquila, 
com um total de R$ 105,5 bilhões, contra 
R$ 47,8 bilhões do Itaú, o segundo colocado 
nessa categoria. “Nosso crescimento está 
muito relacionado com a abertura da taxa 
de juros. Criamos alguns fundos exclusivos 
de renda fixa para as fundações que viram 
oportunidades principalmente em títulos 
públicos atrelados a índices de preços”, 
afirma Carlos Takahashi, presidente da 
BB DTVM. 

Com os cupons pagos pelas NTN-Bs com 
vencimentos por volta de 2022 ainda em 

ARAKAKI: Feeder internacional no forno
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RPPS

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 CEF 28.106,51 8,17 4,36 15,54
 2 BB DTVM 25.895,47 4,68 -1,14 4,47
 3 BRAM-Bradesco 12.230,38 3,43 25,20 21,69
 4 Itaú Unibanco 2.335,11 0,50 8,66 8,19
 5 Banrisul 1.888,50 25,95 2,05 -4,66
 6 Integral Invest. 1.674,55 23,26 41,51 468,32
 7 BTG Pactual 1.242,40 0,92 18,28 27,80
 8 HSBC 932,43 1,07 -24,86 -28,48
 9 Ático 716,00 71,60 57,57 137,27
 10 Vinci Partners 412,62 2,49 -1,10 -20,69

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Ático 716,00 71,60 57,57 137,27
 2 Infinity Asset 135,27 41,12 21,83 23,17
 3 Banrisul 1.888,50 25,95 2,05 -4,66
 4 Integral Invest. 1.674,55 23,26 41,51 468,32
 5 Banestes 364,82 20,00 12,88 50,54

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Ático 716,00 71,60 57,57 137,27
 2 Mapfre DTVM 148,30 2,47 49,98 13,90
 3 Integral Invest. 1.674,55 23,26 41,51 468,32
 4 BRAM-Bradesco 12.230,38 3,43 25,20 21,69
 5 GAP Asset 241,96 3,35 23,66 23,80

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Integral Invest. 1.674,55 23,26 41,51 468,32
 2 Ático 716,00 71,60 57,57 137,27
 3 J.Safra 230,39 0,60 8,99 132,44
 4 BlackRock Br.  130,18 8,67 - 85,05
 5 Banestes 364,82 20,00 12,88 50,54

Seguradoras

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 22.183,50 4,75 13,33 17,60
 2 BB DTVM 13.667,05 2,47 5,48 11,25
 3 BRAM-Bradesco 13.157,47 3,69 1,02 -12,18
 4 Porto Seguro 5.200,04 48,79 4,07 3,79
 5 Sul America Inv. 4.075,81 22,37 -9,88 11,94
 6 HSBC 2.596,86 2,98 -14,85 -2,07
 7 BTG Pactual 2.201,21 1,63 8,20 2,34
 8 CEF 1.651,30 0,48 14,55 36,47
 9 JMalucelli Inv. 1.581,26 81,22 531,27 437,74
 10 Icatu Vanguarda 1.324,95 15,00 13,97 10,76

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 JMalucelli Inv. 1.581,26 81,22 531,27 437,74
 2 Mongeral Aegon 316,19 57,43 11,26 11,81
 3 Porto Seguro 5.200,04 48,79 4,07 3,79
 4 Sul America Inv. 4.075,81 22,37 -9,88 11,94
 5 Icatu Vanguarda 1.324,95 15,00 13,97 10,76

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 JMalucelli Inv. 1.581,26 81,22 531,27 437,74
 2 J.P. Morgan 482,01 2,42 142,07 -
 3 Santander Br 1.150,93 0,93 47,38 205,37
 4 Western Asset 551,68 1,67 34,30 40,07
 5 Alfa de Invest. 321,64 5,18 20,31 11,27

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 JMalucelli Inv. 1.581,26 81,22 531,27 437,74
 2 Santander Br 1.150,93 0,93 47,38 205,37
 3 Credit Suisse HG 322,17 0,54 13,15 145,41
 4 Votorantim 622,59 1,97 14,34 128,92
 5 Western Asset 551,68 1,67 34,30 40,07

patamares atrativos, a asset do Banco do 
Brasil captou neste início de ano, junto aos 
RPPS, cerca de R$ 2,5 bilhões em fundos. 
“Se as oportunidades continuarem apare-
cendo vamos soltar mais alguns produtos 
nesse mesmo modelo”, fala Takahashi. 
“Encontramos alguns caminhos mais cla-
ros para atrair novos recursos”, emenda o 
executivo.

Além da renda fixa, fundos de renda 
variável relacionados com o Índice de 
Sustentabilidade Empresarial (ISE) tam-
bém estiveram no radar das fundações 
no ano passado. “Como grande parte das 
fundações já aderiu ao PRI (Princípios 
para o Investimento Responsável), elas 
estão fazendo um direcionamento de seus 
investimentos em aderência ao programa, e 
uma das formas encontradas foi de buscar 
um fundo que siga o ISE”. 

Já para os primeiros meses de 2014, 
o tema mais presente entre os fundos de 
pensão foi o investimento no exterior. Os 
quatro fundos da BB DTVM que seleciona 
outros fundos no exterior já receberam 
aportes, e juntos têm cerca de R$ 250 mi-
lhões de patrimônio. O presidente da BB 
DTVM trabalha com a expectativa de que 
o volume dobre até o fim do ano. 

Fundos de crédito privado de High Yield, 
como o BB Previdenciário Crédito Privado, 
lançado ano passado, e que tem captação 
de R$ 157 milhões, também devem voltar 
a ser explorados pela asset, tanto entre as 
fundações quanto entre os RPPS. “Como o 
ano passado foi bastante complexo, procu-
ramos basicamente preencher alguns ‘gaps’ 
que verificamos no portfólio dos RPPS, e 
esse produto de crédito privado foi para 
cobrir as necessidades conjunturais”, diz 
o executivo.

multimercAdos em AltA – Se na BB 
DTVM os institucionais foram em busca 
de produtos mais seguros, no Itaú o mo-
vimento observado com esse público foi 
justamente o contrário. “Observamos uma 
migração de produtos mais conservadores 
para produtos de maior valor agregado em 
diferentes classes de ativos. Vemos cada 
vez maior demanda por multimercados, 
que são produtos com gestão ativa, que 
visam bater o CDI”, diz Marcelo de Lima 
Fatio, superintendente de distribuição da 

asset internacional do Itaú. “Tem ocorrido 
um fluxo de recursos para esse tipo de 
produto, e estamos nos estruturando para 
ter uma oferta mais completa de fundos 
multimercados para as fundações”, diz o 
executivo do banco privado. 

Esse movimento rumo aos multimer-
cados, segundo Fatio, começou em 2012, 
quando a Selic atingiu seu menor patamar 
histórico e, a despeito da recente elevação 
da taxa de juros, a procura por estruturados 
segue aquecida entre os clientes do Itaú. O 
banco tem cerca de R$ 8 bilhões alocados 
em estratégias de fundos multimercados, 
dos quais 15% são de institucionais. “Te-

mos alguns produtos muito demandados, 
alguns inclusive fechados, que contam 
com clientes que esperam sua reabertura. 
Privilegiamos manter a boa performance 
do produto mesmo abrindo mão de receita”.

Em sintonia com o momento vivido 
pelos fundos de pensão brasileiros, a asset 
do Itaú também tem focado sua atenção na 
prateleira que realiza alocações no mercado 
internacional. “Estamos trabalhando em 
algumas coisas que devemos lançar ao 
longo dos próximos meses, assim como já 
lançamos no final do ano passado um fundo 
que tem como benchmark o S&P 500 dos 
Estados Unidos”, pondera o superinten-
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Capitalização
8 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BB DTVM 9.683,14 1,75 23,31 45,46
 2 BRAM-Bradesco 6.774,85 1,90 4,61 1,30
 3 Itaú Unibanco 2.241,70 0,48 59,95 92,35
 4 HSBC 1.324,57 1,52 11,45 17,60
 5 CEF 997,66 0,29 12,78 -10,68
 6 Icatu Vanguarda 883,30 10,00 -23,46 -36,49
 7 Sul America Inv. 792,57 4,35 15,14 98,68
 8 Santander Br 569,28 0,46 35,08 -14,06

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Icatu Vanguarda 883,30 10,00 -23,46 -36,49
 2 Sul America Inv. 792,57 4,35 15,14 98,68
 3 BRAM-Bradesco 6.774,85 1,90 4,61 1,30
 4 BB DTVM 9.683,14 1,75 23,31 45,46
 5 HSBC 1.324,57 1,52 11,45 17,60

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 2.241,70 0,48 59,95 92,35
 2 Santander Br 569,28 0,46 35,08 -14,06
 3 BB DTVM 9.683,14 1,75 23,31 45,46
 4 Sul America Inv. 792,57 4,35 15,14 98,68
 5 CEF 997,66 0,29 12,78 -10,68

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Sul America Inv. 792,57 4,35 15,14 98,68
 2 Itaú Unibanco 2.241,70 0,48 59,95 92,35
 3 BB DTVM 9.683,14 1,75 23,31 45,46
 4 HSBC 1.324,57 1,52 11,45 17,60
 5 BRAM-Bradesco 6.774,85 1,90 4,61 1,30

Governos/Polít. Públicas

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BB DTVM 163.174,67 29,49 -12,90 -3,71
 2 CEF 140.222,94 40,76 1,56 -5,92
 3 BRAM-Bradesco 10.197,93 2,86 7,18 -5,55
 4 Santander Br 5.234,88 4,23 6,11 24,89
 5 Itaú Unibanco 3.222,44 0,69 40,77 24,42
 6 Banrisul 1.048,68 14,41 16,03 385,27
 7 Banestes 903,29 49,52 1,27 125,67
 8 BRB-DTVM 219,52 17,43 -11,09 -27,60
 9 HSBC 200,43 0,23 - 222,85
 10 Bco do Nordeste 194,97 4,35 -24,88 105,27

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Antera 100,00 100,00 - -
 2 Banestes 903,29 49,52 1,27 125,67
 3 CEF 140.222,94 40,76 1,56 -5,92
 4 CRP Cia de Part. 188,65 37,73 -0,03 -
 5 BB DTVM 163.174,67 29,49 -12,90 -3,71

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 3.222,44 0,69 40,77 24,42
 2 Banrisul 1.048,68 14,41 16,03 385,27
 3 BRAM-Bradesco 10.197,93 2,86 7,18 -5,55
 4 Santander Br 5.234,88 4,23 6,11 24,89
 5 Global Equity 116,15 3,10 4,89 -4,20

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Banrisul 1.048,68 14,41 16,03 385,27
 2 HSBC 200,43 0,23 - 222,85
 3 Banestes 903,29 49,52 1,27 125,67
 4 Bco do Nordeste 194,97 4,35 -24,88 105,27
 5 Santander Br 5.234,88 4,23 6,11 24,89

Inst. Sociais/Endowments
3 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 M Square Inv. 829,09 25,31 25,53 66,78
 2 BNP Paribas Br 344,56 1,22 41,21 -16,76
 3 Mapfre DTVM 129,69 2,16 - -

3 mais focadas nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 M Square Inv. 829,09 25,31 25,53 66,78
 2 Mapfre DTVM 129,69 2,16 - -
 3 BNP Paribas Br 344,56 1,22 41,21 -16,76

2 maiores (crescimento em 6 meses)
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BNP Paribas Br 344,56 1,22 41,21 -16,76
 2 M Square Inv. 829,09 25,31 25,53 66,78

2 maiores (crescimento em 12 meses)
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 M Square Inv. 829,09 25,31 25,53 66,78
 2 BNP Paribas Br 344,56 1,22 41,21 -16,76

banco, de um trabalho iniciado em 2008. 
“Estruturamos dentro da asset uma área 
voltada especificamente para fundações 
e RPPS, com a priorização junto a alguns 
clientes mais próximos, especificamente 
com grandes fundos com quem já tínhamos 
relacionamento. Tivemos bons resultados 
entre os RPPS desde os primeiros anos, e 
esse crescimento junto às fundações em 
2013 acabou consolidando essa iniciativa”, 
diz Arakaki. “A Caixa não teve um único 
produto que concentrou a captação do ano, 
a estratégia foi ter um portfólio completo”, 
acrescenta o diretor.

Após o forte incremento na base de 

clientes fundos de pensão, é natural esperar 
que em 2014 o movimento de crescimento 
continue, mas não no mesmo ritmo, prevê 
o executivo. Entre os produtos que tendem 
a puxar a fila, Arakaki lembra dos estrutu-
rados, “fundos que geralmente atravessam 
mais de dois ciclos econômicos”. No en-
tanto, assim como na BB DTVM, a Caixa 
também aproveitou a abertura da taxa de 
juros para fazer captações relevantes – cerca 
de R$ 1,2 bilhão no primeiro bimestre do 
ano – em fundos voltados para as NTN-Bs.

No quesito investimento no exterior, a as-
set da Caixa tem seu fundo de BDRs lançado 
no ano passado, com aproximadamente R$ 
8,5 milhões em recursos provenientes de 

dente. Esse fundo tem patrimônio hoje ao 
redor dos R$ 100 milhões. “Essa exposição 
internacional na medida correta faz sentido, 
pois o investidor tem condições de agregar 
retorno para sua carteira ao mesmo tempo 
que reduz o risco do portfólio. Esse movi-
mento vai se intensificar nos próximos anos, 
a alta da Selic talvez posterge um pouco, 
mas acho que é inevitável”.

Portfólio comPleto – Na Caixa 
Econômica Federal, o crescimento no 
atendimento aos fundos de pensão foi 
bastante expressivo, alcançando 89,3% nos 
12 meses encerrados em dezembro, e é re-
sultado, segundo Flávio Eduardo Arakaki, 
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Outras Instit. Financeiras

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BTG Pactual 23.929,70 17,72 25,77 60,75
 2 Quantitas 12.148,40 88,00 1,88 22,12
 3 Credit Suisse HG 10.458,49 17,53 26,08 60,10
 4 ARX Investim. 6.527,16 41,20 10,83 23,82
 5 JGP Gestão Rec. 4.786,14 53,11 5,69 22,38
 6 BRAM-Bradesco 3.351,77 0,94 -20,13 4,31
 7 Integral Invest. 2.267,06 31,49 -8,91 18,57
 8 Mauá Sekular Inv. 1.510,95 71,95 -21,30 25,24
 9 Brasil Plural 1.483,85 21,16 -2,68 -0,74
 10 BNP Paribas Br 1.465,80 5,19 31,66 91,87

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Quantitas 12.148,40 88,00 1,88 22,12
 2 Empirica Invest. 404,55 82,15 30,78 65,56
 3 Kyros Invest. 272,75 82,00 31,71 100,39
 4 Mauá Sekular Inv. 1.510,95 71,95 -21,30 25,24
 5 JGP Gestão Rec. 4.786,14 53,11 5,69 22,38

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Valora 876,43 42,69 414,34 549,58
 2 STK Capital 262,88 31,00 237,46 256,69
 3 Angra Partners 271,97 18,30 176,42 -51,84
 4 Vinci Partners 913,06 5,51 81,47 104,76
 5 Bozano Invest. 664,35 19,14 51,15 -14,51

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 XP Gestão Rec. 556,80 18,56 - 706,14
 2 Valora 876,43 42,69 414,34 549,58
 3 STK Capital 262,88 31,00 237,46 256,69
 4 Concórdia 559,06 22,22 -3,93 239,22
 5 Fides Asset 138,84 44,37 5,04 106,92

Investidores Estrangeiros

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BTG Pactual 24.442,87 18,10 11,08 41,05
 2 BB DTVM 20.030,26 3,62 5,34 -1,83
 3 HSBC 10.160,88 11,66 -17,77 -
 4 BNP Paribas Br 9.368,12 33,17 -2,65 -17,47
 5 Tarpon Invest. 7.609,08 85,24 7,31 -
 6 Vision Brazil 4.797,92 100,00 36,33 32,54
 7 Opportunity 4.524,33 22,64 -3,22 5,03
 8 Western Asset 4.505,97 13,64 -22,53 -42,77
 9 ARX Investim. 4.478,71 28,27 5,93 8,75
 10 Itaú Unibanco 3.689,47 0,79 -30,72 -73,04

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Vision Brazil 4.797,92 100,00 36,33 32,54
 2 Canepa Asset 237,60 99,00 15,40 -
 3 Constellation Inv. 2.136,24 86,00 8,08 39,98
 4 Tarpon Invest. 7.609,08 85,24 7,31 -
 5 Explora Invest. 668,94 69,90 -0,99 -29,47

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Pollux Capital 503,08 39,55 111,13 -37,18
 2 Claritas Invest. 626,34 17,58 58,90 131,75
 3 M Square Inv. 1.155,68 35,28 40,60 13,85
 4 Vision Brazil 4.797,92 100,00 36,33 32,54
 5 Cox Capital 378,93 66,50 33,53 114,13

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Claritas Invest. 626,34 17,58 58,90 131,75
 2 Cox Capital 378,93 66,50 33,53 114,13
 3 BTG Pactual 24.442,87 18,10 11,08 41,05
 4 Constellation Inv. 2.136,24 86,00 8,08 39,98
 5 Vision Brazil 4.797,92 100,00 36,33 32,54

S
iri

us rPPs gAnHAm esPAço – No BTG Pactu-
al, o crescimento mais expressivo na base 
de clientes institucionais ocorreu junto aos 
RPPS, que aumentaram em 27,8% seus 
recursos alocados na instituição financeira. 
O banco chegou a buscar uma aproximação 
com os institutos de previdência em 2004, 
que não foi bem sucedida. Na época estava 
arraigado entre os Tribunais de Contas in-
terpretação da legislação que não permitia 
aos regimes próprios alocarem recursos em 
instituições privadas, por entenderem serem 
bancos oficiais apenas os públicos. “Os 
Estados pouco a pouco foram entendendo 
melhor a legislação, e hoje são algumas FLORA: Parcerias para atrair RPPS

exceções que ainda mantêm esse entendi-
mento sobre os RPPS”, diz Marcelo Flora, 
sócio-diretor do BTG Pactual. 

Para aumentar os institutos em seu 
portfólio, o BTG Pactual tem de enfrentar 
a forte capilaridade e proximidade que os 
bancos públicos tem com esse investidor. A 
saída encontrada pela asset foi justamente 
a de promover parcerias com alguns desses 
“concorrentes”. O Banestes, do Espírito 
Santo, e o Banco do Nordeste fazem a 
distribuição junto aos RPPS de suas regiões 
do fundo de dividendos do BTG Pactual. 
“A estratégia de dividendos por definição 
é mais defensiva do que outras estratégias 
de equities”, pondera Flora. Em 2013 a 
captação do fundo de dividendos da casa 
totalizou R$ 233 milhões. “No mercado de 
RPPS, em que se tem os grandes bancos 
públicos, os institutos são muito bem 
servidos em fundos de renda fixa, então 
para se diferenciar procuramos mostrar 
estratégias complementares”. O BTG 
Pactual mantém conversas com outras 
duas instituições públicas para formatar 
parcerias nos mesmos moldes. As regiões 
onde o banco procura fechar parcerias são 
aquelas em que a interpretação da legislação 
em relação aos bancos oficiais ainda se 
mostra equivocada.

Já entre os fundos de pensão, o BTG 
Pactual tem buscado levar produtos de 
maior sofisticação, caso do fundo de ativos 
florestais que a asset se prepara para lançar, 
e que tem encontrado demanda por parte 
das fundações. Flora ressalta que, em 2010, 
o primeiro FIP captado pelo banco teve 
adesão de R$ 200 milhões das entidades, 
montante que subiu para R$ 600 milhões 
no fundo de infraestrutura encerrado no 
primeiro semestre de 2013. Para o fundo flo-
restal, que tem como objetivo de captação 
US$ 750 milhões, o executivo acredita que 
um terço seja proveniente de investidores 
brasileiros, sendo que, dessa parcela, boa 
parte seja de institucionais.

no HsBc, Por outro lAdo... – No 
HSBC a evolução do volume de recursos 
proveniente dos regimes próprios não foi 
positiva. A asset do HSBC registrou que-
da de 28,4% nos recursos dos institutos 
de previdência. Alcindo Canto, diretor 
comercial da HSBC Asset Management, 
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Corporate

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 80.374,31 17,21 -18,00 23,80
 2 BRAM-Bradesco 71.813,38 20,14 -21,20 -32,58
 3 CEF 44.963,54 13,07 22,10 45,35
 4 BTG Pactual 24.186,29 17,91 -12,84 -20,45
 5 BB DTVM 16.544,33 2,99 0,67 5,05
 6 J.Safra 12.744,60 33,19 33,13 53,00
 7 Santander Br 10.704,89 8,65 -28,92 9,75
 8 Votorantim 9.648,54 30,53 -32,37 -53,21
 9 HSBC 7.328,73 8,41 12,27 -44,24
 10 Rio Bravo 5.378,39 52,48 366,54 10.378,22

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Riviera 5.180,80 88,47 5,95 3,62
 2 Sumitomo M. Br 262,55 87,14 - -
 3 Geral Invest. 298,74 62,64 - -
 4 Angá Asset 166,02 62,18 18,10 11,87
 5 Rio Bravo 5.378,39 52,48 366,54 10.378,22

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Rio Bravo 5.378,39 52,48 366,54 10.378,22
 2 RB Capital Inv. 525,52 26,53 84,19 -42,35
 3 Concórdia 383,44 15,24 37,01 -61,21
 4 J.Safra 12.744,60 33,19 33,13 53,00
 5 Bco do Nordeste 223,66 4,99 29,89 52,58

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Rio Bravo 5.378,39 52,48 366,54 10.378,22
 2 J.P. Morgan 2.497,67 12,54 -49,87 581,75
 3 Planner 1.058,87 22,29 -14,62 98,34
 4 Alfa de Invest. 2.337,18 37,64 -37,04 61,88
 5 J.Safra 12.744,60 33,19 33,13 53,00

Middle Market

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 16.999,56 3,64 13,71 41,66
 2 BB DTVM 11.287,77 2,04 17,69 21,97
 3 BRAM-Bradesco 8.700,33 2,44 11,33 37,79
 4 HSBC 4.705,72 5,40 9,67 -23,21
 5 CEF 2.064,13 0,60 -14,86 -26,08
 6 J.Safra 2.058,18 5,36 5,99 0,84
 7 Bco do Nordeste 341,54 7,62 32,02 38,91
 8 BTG Pactual 324,10 0,24 - -
 9 XP Gestão Rec. 318,60 10,62 85,41 -19,14
 10 Fator Adm. Rec. 232,75 3,90 0,99 -32,71

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 XP Gestão Rec. 318,60 10,62 85,41 -19,14
 2 Bco do Nordeste 341,54 7,62 32,02 38,91
 3 HSBC 4.705,72 5,40 9,67 -23,21
 4 J.Safra 2.058,18 5,36 5,99 0,84
 5 Franklin Temp. Br 144,45 4,50 - -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 XP Gestão Rec. 318,60 10,62 85,41 -19,14
 2 Bco do Nordeste 341,54 7,62 32,02 38,91
 3 BB DTVM 11.287,77 2,04 17,69 21,97
 4 Itaú Unibanco 16.999,56 3,64 13,71 41,66
 5 BRAM-Bradesco 8.700,33 2,44 11,33 37,79

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 16.999,56 3,64 13,71 41,66
 2 Bco do Nordeste 341,54 7,62 32,02 38,91
 3 BRAM-Bradesco 8.700,33 2,44 11,33 37,79
 4 BB DTVM 11.287,77 2,04 17,69 21,97
 5 J.Safra 2.058,18 5,36 5,99 0,84

explica que a baixa decorreu de uma 
mudança na estratégia da casa. Antes a 
asset atuava diretamente com esse tipo 
de cliente, mas agora ele será atendido 
pela área de governos do HSBC, que é o 
responsável por fazer o trabalho junto aos 
Estados e Municípios. 

“Quando íamos visitar esses clientes, a 
gente falava apenas da parte de investimen-
to. Hoje a área de governo fala de investi-
mento, mas também de outros serviços do 
banco, como folha de pagamento, e isso 
tira um pouco de efetividade na venda”, 
pontua Canto. O diretor afirma ainda que 
a nova estratégia decidiu por concentrar o 
foco apenas nos maiores institutos. “Com 
isso, perdemos espaço entre os menores, 
que acabaram migrando para outras assets 
que estavam fornecendo produtos mais 
específicos”. Para 2014, após a queda do 
ano anterior, a expectativa do banco é por 
um crescimento entre os RPPS, ainda que 
nada muito expressivo.

Já entre os fundos de pensão, o HSBC 
cresceu 5% em 12 meses, e inclusive subiu 
uma posição na Top Asset em relação ao 
levantamento anterior. Além de crescer na 
renda fixa, outra opção, em linha com seus 
pares, foi a de abrir espaço para os investi-
mentos no exterior. O HSBC trouxe ao país 
quatro estratégias, três de renda variável e 
uma de renda fixa – os fundos mesclam a 
compra de ações nos principais mercados 
desenvolvidos, em mercados no qual o país 
em questão ainda não está nem uma nota 
abaixo do rating grau de investimento, e no 
mercado de High Yield americano, na parte 
de renda fixa. “O fundo local compra uma 
mistura desses quatro fundos lá fora”, diz 
Canto. “Em termos de captação ainda não 
conseguimos volumes muito expressivos no 
segundo semestre, mas trabalhamos a base 
de clientes para que ao longo de 2014 consi-
gamos mais recursos para essas estratégias”. 

O patrimônio do fundo, lançado em abril 
de 2013, soma R$ 280 milhões, e já conta 
com quatro fundações, embora a maior 
participação seja de investidores private. 
“Temos a expectativa de converter cerca de 
dez clientes que já têm aprovação em sua 
política de investimentos os limites para 
investimentos no exterior. Toda vez que 
o câmbio dá uma estressada a demanda 
aumenta”, fala Canto.

indePendentes – Nos últimos 12 meses 
encerrados em dezembro, o maior cresci-
mento na base de clientes fundos de pensão 
aconteceu na JGP Gestão de Recursos, que 
reportou um crescimento de 135,2%. A 
aposta em fundos multimercados também 
teve importante contribuição para esse 
movimento, diz Guilherme Lima Bragança, 
sócio da JGP. Em outubro do ano passado a 
casa abriu um feeder fund de seu principal 
multimercado, o JGP Max, que tem foco ex-
clusivo nos institucionais, e até agora captou 
cerca de R$ 65 milhões. O fundo original 
estava fechado desde maio de 2012, e tem 
PL de R$ 2 bilhões. “Temos enxergado bas-

tante oportunidade nos mercados de moeda 
principalmente, e mesmo em Bolsa. Como 
é um multimercado, não necessariamente 
precisa estar comprado”, fala Bragança. 

Como a casa não trabalha com fundos 
de renda fixa, e dado o atual nível das 
NTN-Bs, o executivo admite que pode 
ser um pouco mais difícil em 2014 repetir 
o mesmo desempenho de 2013 com os 
fundos de pensão. “A despeito da abertura 
da Selic, a gente acha que a barreira já foi 
transposta, as fundações hoje conhecem 
muito mais os fundos de renda variável 
e os multimercados, e perceberam que 
tem muita coisa boa principalmente entre 
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Private

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 55.715,61 11,93 8,62 16,28
 2 Credit Suisse HG 44.226,36 74,13 7,72 12,97
 3 BTG Pactual 42.430,66 31,42 2,41 18,96
 4 BRAM-Bradesco 29.381,44 8,24 11,40 10,76
 5 BB DTVM 21.800,89 3,94 -16,77 -21,17
 6 Opportunity 15.263,63 76,38 123,40 102,22
 7 Votorantim 14.025,62 44,38 -7,78 -3,59
 8 CEF 9.770,19 2,84 -3,81 34,00
 9 J.Safra 8.946,95 23,30 2,52 -5,13
 10 Santander Br 7.994,64 6,46 -4,17 -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Argucia Capital 250,00 100,00 - -33,22
 2 Kadima Asset 139,00 100,00 -44,40 -68,76
 3 NP Investim. 130,09 100,00 21,55 -
 4 Oceana Invest. 967,00 92,58 26,10 36,49
 5 Bresser 275,40 85,00 -1,52 -9,56

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Petra Asset 3.135,40 79,70 654,61 207,71
 2 Equitas 702,00 52,00 315,38 917,39
 3 Perfin Adm. Rec. 801,97 66,40 205,00 230,08
 4 Opportunity 15.263,63 76,38 123,40 102,22
 5 Modal Asset 255,74 38,00 91,38 -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Equitas 702,00 52,00 315,38 917,39
 2 Perfin Adm. Rec. 801,97 66,40 205,00 230,08
 3 Petra Asset 3.135,40 79,70 654,61 207,71
 4 Opportunity 15.263,63 76,38 123,40 102,22
 5 Quatá Invest. 167,50 67,00 -4,29 99,40

Middle Private

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 51.932,74 11,12 -1,80 4,89
 2 HSBC 16.400,32 18,82 1,72 97,99
 3 BRAM-Bradesco 15.903,06 4,46 0,82 4,58
 4 Kinea Invest. 2.854,22 49,70 -3,20 24,00
 5 Vinci Partners 1.900,69 11,47 -6,72 -36,06
 6 BNP Paribas Br 632,64 2,24 -3,08 -15,33
 7 Porto Seguro 362,37 3,40 4,07 -
 8 Daycoval Asset 313,82 17,90 6,96 3,10
 9 Advis Invest. 270,00 12,00 -73,38 -83,18
 10 Kondor Invest 194,40 4,00 10,30 108,98

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Kinea Invest. 2.854,22 49,70 -3,20 24,00
 2 Grau 128,84 39,14 - 46,26
 3 HSBC 16.400,32 18,82 1,72 97,99
 4 Daycoval Asset 313,82 17,90 6,96 3,10
 5 Saga Capital 173,42 14,50 -1,61 -16,94

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Kondor Invest 194,40 4,00 10,30 108,98
 2 Daycoval Asset 313,82 17,90 6,96 3,10
 3 Porto Seguro 362,37 3,40 4,07 -
 4 HSBC 16.400,32 18,82 1,72 97,99
 5 BRAM-Bradesco 15.903,06 4,46 0,82 4,58

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Kondor Invest 194,40 4,00 10,30 108,98
 2 HSBC 16.400,32 18,82 1,72 97,99
 3 Grau 128,84 39,14 - 46,26
 4 Kinea Invest. 2.854,22 49,70 -3,20 24,00
 5 Itaú Unibanco 51.932,74 11,12 -1,80 4,89

Varejo

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BB DTVM 81.836,33 14,79 -5,69 -13,99
 2 CEF 46.993,26 13,66 2,82 -4,68
 3 Santander Br 38.376,74 31,01 8,90 20,87
 4 Itaú Unibanco 24.004,88 5,14 28,14 18,32
 5 BRAM-Bradesco 20.752,43 5,82 -5,35 -4,56
 6 Western Asset 9.021,86 27,31 21,69 19,00
 7 J.Safra 6.850,37 17,84 -1,13 17,95
 8 HSBC 5.507,44 6,32 -19,92 -66,10
 9 Solidus 3.371,63 100,00 -2,27 -
 10 Banrisul 2.813,46 38,66 -6,61 -17,58

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Solidus 3.371,63 100,00 -2,27 -
 2 Pavarini e Opice 107,90 95,00 1,84 -8,40
 3 Sonar Serv. Inv. 197,57 68,00 - -
 4 Legan 372,00 60,00 47,44 -
 5 Santa Fé Portf. 222,99 58,02 -0,74 -12,96

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Mapfre DTVM 1.194,20 19,89 548,46 -
 2 Concórdia 332,62 13,22 102,77 -18,65
 3 Legan 372,00 60,00 47,44 -
 4 BRB-DTVM 585,64 46,50 32,21 23,84
 5 Brasil Plural 921,44 13,14 29,86 216,32

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Brasil Plural 921,44 13,14 29,86 216,32
 2 Planner 171,96 3,62 19,42 154,56
 3 Petra Asset 118,41 3,01 - 48,07
 4 Bco do Nordeste 1.179,70 26,32 11,12 44,34
 5 DLM Invista Asset 335,12 51,21 27,68 42,48

as gestoras independentes. Pode ser que 
no curto prazo a alocação nesses fundos 
diminua por conta das NTN-Bs, mas não é 
muito o que temos visto aqui não. Não sei 
se a gente consegue replicar o que fez ano 
passado, mas ainda assim acho que vamos 
ter uma boa performance na captação do 
segmento institucional”.

A XP Gestão de Recursos também teve um 
crescimento expressivo junto aos fundos de 
pensão – 158,7%, em seis meses. “Temos a 
capacidade de oferecer estratégias para um 
público que muitas vezes está batendo na 
porta de nossos concorrentes e encontra as 
estratégias já fechadas para captação, porque 

são assets que já cresceram muito”, afirma 
Patrick O’ Grady, diretor de gestão da XP 
Gestão de Recursos. 

Na onda do mercado, a casa prepara o 
lançamento de um fundo global de crédito 
privado, que deve entregar ao investidor 
um retorno entre 5% e 6% mais a variação 
cambial, além do fundo de BDRs lançado 
no final do ano passado, que conta com 
R$ 7 milhões de patrimônio, ainda sem 
a presença de fundações. “A liquidez dos 
BDRs é dada pela Bolsa de NY. Vários 
desses BDRs individualmente negociam 
mais do que a Bolsa brasilera inteira. Ao 
longo do tempo os grandes institucionais 

vão dar bastante valor para essa estratégia, 
pelo conforto de ter uma participação ele-
vada, e sem problemas de liquidez”.

Outra asset com forte crescimento entre 
os fundos de pensão foi a Brasil Plural, com 
ascensão de 180% em recursos provenien-
tes desse tipo de cliente. “Ganhamos alguns 
mandatos importantes nessa virada do 
ano de reestruturação de carteiras. Fomos 
reconhecidos pela equipe que temos para 
fazer melhoria nas carteiras de renda fixa 
dos fundos de pensão. Não só a parte líquida 
de produtos tradicionais, mas também car-
teiras mais estratégicas, ilíquidas. ” afirma 
Bruno Carvalho, sócio do Brasil Plural.
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Títulos Privados

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Itaú Unibanco 108.815,89 23,30 -2,21 2,35
 2 BB DTVM 106.016,50 19,16 9,89 9,62
 3 BRAM-Bradesco 82.653,14 23,18 7,76 5,85
 4 CEF 35.468,56 10,31 10,02 24,53
 5 HSBC 29.907,49 34,32 9,34 10,35
 6 BTG Pactual 29.871,62 22,12 -2,24 -20,88
 7 Santander Br 27.770,85 22,44 2,91 82,14
 8 Votorantim 7.825,02 24,76 13,30 -20,22
 9 Credit Suisse HG 7.356,14 12,33 -10,85 -1,28
 10 J.Safra 6.719,81 17,50 9,24 5,14

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Capitânia 1.348,06 70,69 -0,98 0,24
 2 Grau 141,54 43,00 9,01 129,44
 3 Somma Invest. 312,27 38,96 9,43 53,10
 4 HSBC 29.907,49 34,32 9,34 10,35
 5 Quantitas 4.693,70 34,00 5,14 -9,77

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Brasil Plural 1.454,39 20,74 273,52 162,52
 2 Mapfre DTVM 900,60 15,00 238,90 72,93
 3 Daycoval Asset 385,35 21,98 70,72 7,71
 4 Neo Invest. 303,01 25,10 57,40 -28,61
 5 JGP Gestão Rec. 1.513,07 16,79 46,65 170,77

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 JGP Gestão Rec. 1.513,07 16,79 46,65 170,77
 2 Brasil Plural 1.454,39 20,74 273,52 162,52
 3 Grau 141,54 43,00 9,01 129,44
 4 Santander Br 27.770,85 22,44 2,91 82,14
 5 GAP Asset 605,97 8,39 25,13 76,16

Ações no Brasil/BDRs

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BB DTVM 60.146,10 10,87 4,41 1,40
 2 CEF 37.291,87 10,84 22,78 24,94
 3 Itaú Unibanco 26.620,20 5,70 -8,09 -34,74
 4 BTG Pactual 20.243,02 14,99 32,39 88,65
 5 BRAM-Bradesco 18.113,80 5,08 3,02 -9,55
 6 Credit Suisse HG 13.841,25 23,20 44,28 48,41
 7 Opportunity 8.193,36 41,00 -3,96 -16,02
 8 Tarpon Invest. 7.542,13 84,49 28,86 -
 9 BNP Paribas Br 7.489,97 26,52 14,37 -11,93
 10 HSBC 5.978,01 6,86 -26,44 -50,94

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Constellation Inv. 2.484,00 100,00 10,60 25,33
 2 Equitas 1.350,00 100,00 133,89 80,00
 3 GTI Adm. Rec. 172,97 100,00 -11,69 -30,81
 4 Pavarini e Opice 113,58 100,00 1,84 -8,40
 5 Set Invest.  217,80 99,00 -8,29 9,15

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 J.P. Morgan 567,65 2,85 327,64 249,24
 2 Equitas 1.350,00 100,00 133,89 80,00
 3 Geral Invest. 171,59 35,98 64,28 -
 4 Petra Asset 237,22 6,03 51,19 -75,77
 5 Global Equity 1.477,03 39,42 46,15 59,76

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Brasil Plural 1.534,34 21,88 -23,05 825,66
 2 J.P. Morgan 567,65 2,85 327,64 249,24
 3 Atmos Capital 887,92 67,20 40,61 100,23
 4 Cox Capital 408,11 71,62 -11,18 92,80
 5 BTG Pactual 20.243,02 14,99 32,39 88,65

É muito raro que o estoque de títulos 
públicos da indústria de assets re-
gistre decrescimento. Nos últimos 

rankings Top Asset não houve nenhum 
deles que essa classe de ativos andou para 
trás, mas foi justamente o que ocorreu no 
recente levantamento referente aos dados 
fechados até dezembro de 2013. Os títulos 
públicos tiveram crescimento negativo 
de 1,58% (ver Raio X), muito em função 
da desvalorização dos fundos indexados 
à inflação provocada pelo novo ciclo de 
abertura da Selic, iniciado a partir de abril 
e intensificado no segundo semestre do 
ano passado. O volume de recursos das 
ações listadas na bolsa brasileira teve um 
ligeiro crescimento no segundo semestre, 
de 2,78%, o que não foi suficiente para 
recuperar o fraco desempenho do ano 
passado, que fechou também com recuo 
de 4,87% em 12 meses. Os ativos que 
ainda apresentaram crescimento positivo 
foram os títulos privados, que avançaram 
7,34% no ano passado e, mais claramente, 
as classes relacionadas aos investimentos 
estruturados (imóveis e empresas fecha-
das) e ações e papeis no exterior.

Na categoria de títulos privados, a Itaú 
Asset Management continua na liderança, 
com um volume de R$ 108,81 bilhões, 
seguida pela BB DTVM e pela Bram, na 
segunda e terceira posições respectiva-
mente. Apesar da primeira posição, a asset 
do Itaú registrou ligeiro decrescimento no 
segundo semestre, mas no resultado de 
12 meses, manteve o saldo positivo. “É 
uma classe de ativo importante para nós, 
acredito que os investidores confiam em 
nossa capacidade de análise de crédito”, 
diz Marcelo de Lima Fatio, superinten-
dente de distribuição da asset do Itaú. Ele 
explica que a maior parte da carteira de 
títulos privados é formada por ativos de 
crédito bancário. “O crédito corporativo 

ainda é pouco desenvolvido no Brasil, pois 
não existe um mercado secundário. Você 
compra um ativo e tem que carregar até o 
vencimento”, diz o executivo.

A demanda por produtos de crédito 

corporativo é alta, mas o mercado não 
oferece um volume de ativos suficientes 
para suprir essa procura. “A dificuldade 
é a inexistência de ativos suficientes pra 
suprir a demanda dos investidores, esse é 

Reviravolta na renda fixa
Alta volatilidade dos títulos públicos marcou a indústria em 2013; Itaú Asset 
mantém dianteira em títulos privados, seguida por BB DTVM e Bram
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Ações no Exterior/ADRs

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 HSBC 2.169,86 2,49 5,21 -
 2 BNP Paribas Br 1.866,85 6,61 21,44 12,97
 3 Credit Suisse HG 1.634,70 2,74 50,78 -
 4 Itaú Unibanco 934,04 0,20 -61,55 -48,48
 5 Bozano Invest. 347,10 10,00 - -
 6 STK Capital 296,80 35,00 15,45 25,85
 7 Opus Gestão Rec. 255,06 16,13 90,60 -
 8 Tarpon Invest. 241,02 2,70 -20,13 -
 9 Atmos Capital 184,98 14,00 108,62 202,93
 10 Opportunity 143,88 0,72 48,19 -72,27

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 STK Capital 296,80 35,00 15,45 25,85
 2 Opus Gestão Rec. 255,06 16,13 90,60 -
 3 Explora Invest. 143,55 15,00 - 16,82
 4 Atmos Capital 184,98 14,00 108,62 202,93
 5 Bozano Invest. 347,10 10,00 - -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Atmos Capital 184,98 14,00 108,62 202,93
 2 Opus Gestão Rec. 255,06 16,13 90,60 -
 3 Credit Suisse HG 1.634,70 2,74 50,78 -
 4 Opportunity 143,88 0,72 48,19 -72,27
 5 BNP Paribas Br 1.866,85 6,61 21,44 12,97

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Atmos Capital 184,98 14,00 108,62 202,93
 2 STK Capital 296,80 35,00 15,45 25,85
 3 Explora Invest. 143,55 15,00 - 16,82
 4 BNP Paribas Br 1.866,85 6,61 21,44 12,97
 5 JGP Gestão Rec. 127,97 1,42 - -19,39

Empresas Cap. Fechado

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BTG Pactual 6.022,94 4,46 -7,37 7,05
 2 Riviera 5.352,97 91,41 6,76 -4,33
 3 Planner 3.590,83 75,59 31,67 51,75
 4 Vinci Partners 2.381,25 14,37 9,40 5,47
 5 Valora 1.797,61 87,56 11,15 -
 6 Angra Partners 1.279,62 86,10 46,91 -
 7 Áquilla 1.218,70 82,56 80,85 239,01
 8 Bozano Invest. 1.143,69 32,95 894,51 -
 9 Artis 594,24 75,36 10,77 20,30
 10 Vision Brazil 590,14 12,30 -6,84 -9,43

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 CRP Cia de Part. 497,30 99,46 0,88 0,97
 2 Riviera 5.352,97 91,41 6,76 -4,33
 3 Valora 1.797,61 87,56 11,15 -
 4 Angra Partners 1.279,62 86,10 46,91 -
 5 Áquilla 1.218,70 82,56 80,85 239,01

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Bozano Invest. 1.143,69 32,95 894,51 -
 2 Áquilla 1.218,70 82,56 80,85 239,01
 3 Ouro Preto 355,89 21,03 54,00 52,14
 4 Kinea Invest. 512,27 8,92 47,04 72,98
 5 Angra Partners 1.279,62 86,10 46,91 -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Áquilla 1.218,70 82,56 80,85 239,01
 2 Kinea Invest. 512,27 8,92 47,04 72,98
 3 Ouro Preto 355,89 21,03 54,00 52,14
 4 Planner 3.590,83 75,59 31,67 51,75
 5 BRAM-Bradesco 106,97 0,03 - 43,15

sempre um desafio que a gente tem aqui, 
que temos que gerenciar”, diz Fatio. O 
outro gargalo é a ausência de um merca-
do secundário que permita a mudança de 
posições antes do vencimento dos papeis. 
O superintendente aponta ainda que os 
clientes institucionais, principalmente os 
fundos de pensão, mantêm o interesse por 
produtos de crédito privado. “De fato existe 
um prêmio em relação ao título público. 
Tem que avaliar se o prêmio é adequado 
ou não, mas o risco de crédito tem sido 
uma fonte de geração de alpha que os 
institucionais estão buscando”, diz Fatio. 

Na terceira posição em títulos privados, 

a Bram (Bradesco Asset Management) 
cresceu em 5,85% seu volume de recursos 
nesta categoria. “Temos aproveitado as 
oportunidades que surgem no mercado de 
capitais. Para isso, reforçamos nossa área 
de análise de crédito e já a partir de 2012 
e também no ano passado procuramos ser 
mais ativos neste mercado”, diz Joaquim 
Levy, diretor presidente da Bram. O exe-
cutivo diz que os maiores movimentos de 
incorporação de ativos de crédito privado 
ocorreram no ano de 2012 e continuam 
refletindo nos resultados do ranking. Um 
dos exemplos de produto com crédito 
corporativo é um fundo de debêntures de 

infraestrutura da Bram, um dos poucos 
desta categoria existentes no mercado.

Em relação aos título públicos, a Bram 
tem desenvolvido um trabalho customizado 
para os fundos de pensão. “Procuramos aju-
dar na definição de estratégias diferenciadas 
para cada tipo de passivo”, diz Levy. Ele diz 
que é importante segregar as características 
de cada plano para definir as necessidades 
de liquidez e rentabilidade das carteiras. 
Com o novo ciclo de abertura dos juros das 
NTN-Bs, a Bram registrou um aumento da 
procura por fundos exclusivos com esses 
ativos marcados na curva. Os prêmios pagos 
pelas NTN-Bs voltaram a superar as metas 
atuariais dos planos de benefício definido. 
Os prêmios dos recentes leilões das NTN-
-Bs superaram os 7% ao ano mais inflação, 
enquanto as metas máximas permitidas pela 
legislação é de 5,5% ao ano mais o índice 
inflacionário em 2014.

Entre os maiores gestores de recursos, a 
Santander Asset Management vem apresen-
tando os maiores crescimentos na classe 
de títulos privados (ver tabela). “Fomos 
paulatinamente aumentando a alocação 
em títulos privados nos últimos anos, é 
uma estratégia recorrente que adotamos de 
acordo com as oportunidades do mercado”, 
diz Eduardo Castro, superintendente exe-
cutivo de investimentos da Santander Asset 
Management. Ele explica que o estoque de 
títulos é formado principalmente por ativos 
de grandes bancos, com destaque para as 
Letras Financeiras. Já os ativos de bancos 
médios são analisados caso a caso.

No segmento de crédito corporativo, 
a asset do Santander tem adotado uma 
atuação mais seletiva nos últimos meses. 
“Agora estamos mais seletivos em termos 
de preço no mercado de crédito. O mercado 
está muito volátil, é necessário avaliar o 
spread, estamos vendo se o risco do ativo 
reflete no spread”, diz Castro. O executivo 
se refere à alta volatilidade do mercado de 
renda fixa, sobretudo, dos títulos públicos.

A mudança do mercado de juros provo-
cou uma reviravolta a partir do segundo 
trimestre do ano passado. “Houve forte 
impacto nas carteiras de fundos indexados 
à inflação. Devido à pressão inflacionária, 
o governo voltou a elevar os juros básicos, 
e os fundos da família IMA tiveram um 
desempenho muito ruim”, conta Castro. 
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Valores Imobiliários

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BTG Pactual 18.284,89 13,54 24,56 69,25
 2 Rio Bravo 8.405,79 82,02 105,12 97,03
 3 CEF 5.435,53 1,58 65,90 11,58
 4 Opportunity 3.315,31 16,59 7,14 29,18
 5 Santander Br 2.920,64 2,36 -10,75 -9,32
 6 Credit Suisse HG 2.780,18 4,66 -11,23 -20,27
 7 Votorantim 2.076,35 6,57 9,48 62,17
 8 Kinea Invest. 1.919,85 33,43 -11,44 -8,04
 9 XP Gestão Rec. 1.212,60 40,42 15,73 43,52
 10 RB Capital Inv. 792,34 40,00 - -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Rio Bravo 8.405,79 82,02 105,12 97,03
 2 Geral Invest. 298,74 62,64 - -
 3 XP Gestão Rec. 1.212,60 40,42 15,73 43,52
 4 RB Capital Inv. 792,34 40,00 - -
 5 Kinea Invest. 1.919,85 33,43 -11,44 -8,04

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Rio Bravo 8.405,79 82,02 105,12 97,03
 2 CEF 5.435,53 1,58 65,90 11,58
 3 BTG Pactual 18.284,89 13,54 24,56 69,25
 4 XP Gestão Rec. 1.212,60 40,42 15,73 43,52
 5 Votorantim 2.076,35 6,57 9,48 62,17

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Rio Bravo 8.405,79 82,02 105,12 97,03
 2 BTG Pactual 18.284,89 13,54 24,56 69,25
 3 Votorantim 2.076,35 6,57 9,48 62,17
 4 XP Gestão Rec. 1.212,60 40,42 15,73 43,52
 5 Opportunity 3.315,31 16,59 7,14 29,18

Fundos de Terceiros

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 BRAM-Bradesco 29.452,76 8,26 -42,59 -45,22
 2 Itaú Unibanco 19.147,86 4,10 4,56 8,46
 3 Credit Suisse HG 8.752,20 14,67 -8,35 -14,53
 4 Vinci Partners 5.486,66 33,11 32,95 111,41
 5 BTG Pactual 3.686,69 2,73 23,23 -30,58
 6 Fator Adm. Rec. 2.208,16 37,00 122,18 119,44
 7 Opportunity 2.102,30 10,52 204,49 -
 8 Votorantim 1.927,81 6,10 -26,67 -25,93
 9 Petra Asset 1.585,80 40,31 - -
 10 ARX Investim. 1.535,15 9,69 4,00 8,91

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Ouro Preto 1.222,69 72,25 -6,09 -7,47
 2 NSG Capital 1.126,98 54,26 468,92 -
 3 Opus Gestão Rec. 720,74 45,58 187,24 283,37
 4 Petra Asset 1.585,80 40,31 - -
 5 Fator Adm. Rec. 2.208,16 37,00 122,18 119,44

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 NSG Capital 1.126,98 54,26 468,92 -
 2 J.P. Morgan 1.372,32 6,89 289,90 205,69
 3 Opportunity 2.102,30 10,52 204,49 -
 4 Opus Gestão Rec. 720,74 45,58 187,24 283,37
 5 Fator Adm. Rec. 2.208,16 37,00 122,18 119,44

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Opus Gestão Rec. 720,74 45,58 187,24 283,37
 2 GAP Asset 414,58 5,74 - 261,56
 3 J.P. Morgan 1.372,32 6,89 289,90 205,69
 4 Fator Adm. Rec. 2.208,16 37,00 122,18 119,44
 5 Vinci Partners 5.486,66 33,11 32,95 111,41

Derivativos

5 mais focadas nesse investimento

5 maiores (crescimento em 6 meses)

5 maiores (crescimento em 12 meses)

10 maiores nesse investimento
 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Vinci Partners 1.174,88 7,09 51,59 1.480,84
 2 Mauá Sekular Inv. 857,01 40,81 -9,14 -
 3 Credit Suisse HG 733,82 1,23 -50,36 -44,33
 4 Kondor Invest 583,20 12,00 10,30 36,29
 5 Itaú Unibanco 467,02 0,10 -16,69 -52,96
 6 Western Asset 350,17 1,06 1,48 10,37
 7 BTG Pactual 243,08 0,18 - -
 8 Mapfre DTVM 240,16 4,00 -87,94 145,94
 9 Advis Invest. 225,00 10,00 -79,30 -90,33
 10 Quest Invest. 214,01 9,21 - -

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Mauá Sekular Inv. 857,01 40,81 -9,14 -
 2 Kondor Invest 583,20 12,00 10,30 36,29
 3 Advis Invest. 225,00 10,00 -79,30 -90,33
 4 Quest Invest. 214,01 9,21 - -
 5 Vinci Partners 1.174,88 7,09 51,59 1.480,84

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Vinci Partners 1.174,88 7,09 51,59 1.480,84
 2 Bozano Invest. 173,55 5,00 50,91 
 3 Paineiras Invest. 100,18 4,89 12,08 
 4 Kondor Invest 583,20 12,00 10,30 36,29
 5 Quantitas 207,08 1,50 2,14 

 RK Gestor R$ milh. Part. Cresc. Cresc. 
    (%) 6m(%) 12m(%)
 1 Vinci Partners 1.174,88 7,09 51,59 1.480,84
 2 Mapfre DTVM 240,16 4,00 -87,94 145,94
 3 Kondor Invest 583,20 12,00 10,30 36,29
 4 Western Asset 350,17 1,06 1,48 10,37
 5 Credit Suisse HG 733,82 1,23 -50,36 -44,33

Ele lembra que os fundos da família IMA 
tinham sido o destaque positivo em 2012, 
mas se tiveram os grandes vilões em 2013. 

rendA vAriável – O desempenho da 
bolsa doméstica afetou a evolução dos 
recursos em ações de empresas listadas no 
mercado brasileiro. O fraco desempenho do 
Ibovespa e dos principais índices da bolsa 
fizeram com que os ativos de renda variável 
doméstica sofressem crescimento negativo 
em 2013. “Foi uma tônica parecida com a 
do ano anterior m 2012. O fraco desempe-
nho dos índices tradicionais incentivaram 
a migração dos investidores para fundos 

com gestão de valor”, diz o superintendente 
da Santander Asset. Ele ressalta o aumento 
da procura por estratégias descoladas dos 
índices principais, sobretudo, descolado 
do Ibovespa, que apresentou problemas 
maiores por causa das ações do grupo X.

Outras estratégias na renda variável, fo-
ram o aumento da demanda por fundos com 
ativos no exterior, e também pelos fundos 
de fundos. Essa tendência afetou também o 
segmento de fundos multimercados, que em 
alguns casos, realizam alocações em ações 
e ativos dos mercados internacionais. As 
principais assets estão ampliando a atuação 
nos mercados externos, como é o caso da 

BB DTVM, Bram, Itaú, HSBC e Santander. 
Na maioria dos casos, o veículo oferecido 
para acessar os mercados internacionais é 
o fundo de fundos (fund of funds). No caso 
da asset do Santander, os fundos no exterior 
contam com a gestão em parceria com uma 
área da institucional sediada em Londres.

Se na renda variável, a evolução do 
volume de recursos não foi positiva, no 
sentido contrário caminhou os ativos liga-
dos ao segmento de fundos estruturados. 
Os imóveis, empresas fechadas e direitos 
creditórios continuaram com evolução 
positiva, apesar do desempenho modesto 
do crescimento do PIB brasileiro em 2013. 
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