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Gestoras de investimentos alternativos crescem e
tém mais de RS 13 bilhoes

Mercado se desenvolve no Brasil e ja redne 45 assets; juros altos e restricao de crédito
tém levado companhias a buscar novos modelos de financiamento
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Guilherme Setoguti: mercado brasileiro cresceu muito, mas expectativa é que haja consolidagdo entre gestoras de ‘special
sits’ em algum momento — Foto: Rogerio Vieira/Valor

O numero de casas voltadas a investimentos alternativos, comumente chamadas de
“special sits” no pais, deu um novo salto neste ano. Agora sao 45 gestoras, ante 39 no
ano passado, segundo levantamento feito pela Spectra a pedido do Valor. O dinheiro



disponivel para investir também aumentou, alcancando R$ 13,4 bilhdes - eram R$ 10,3
bilhdes em 2023.

O mercado teve um crescimento expressivo no Brasil nos ultimos anos. Em 2015, para
se ter uma ideia, eram apenas cinco gestoras especializadas.

Leia também:

Mobly assume controle da Tok&Stok e anuncia aporte de
capital

Como Silvio Santos dividiu a heran¢a milionaria para as
filhas e 2 mulher em testamento antes de morrer

Apesar de essas assets serem, no geral, conhecidas por transa¢des envolvendo
empresas com problemas financeiros, a classe na pratica engloba investimentos
alternativos que nem sempre tém um contexto de ativos “estressados”. Sob o guarda-
chuva também estdo, por exemplo, financiamento de litigios, compra de direitos
hereditarios, de créditos judiciais ou estruturas mais sofisticadas para cessao de crédito.
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No entanto, o ambiente de juros altos, que contribuiu para as dificuldades financeiras
de uma série de empresas, teve como efeito colateral mais oportunidades no mundo
das “special sits”, como a compra de créditos vencidos ou até mesmo o financiamento
de companhias com falta de liquidez. Esse cenario impulsionou ndo apenas novas
gestoras a entrar no mercado, mas casas ja tradicionais a abrir dreas para mergulhar no
segmento.

Ao mesmo tempo, empresas sufocadas em dividas passaram a bater na porta das
gestoras em busca de auxilio financeiro e muitas encontraram a porta aberta quando o
mercado de crédito estava mais seletivo.

O sécio da Spectra Investments, Frederico Wiesel, afirma que o valor disponivel para
investimentos de “special sits” reflete ndo somente o0 aumento do numero de casas
especializadas, mas também o interesse dos investidores nessa classe de ativos. “Esse
mercado segue pujante e o interesse dos investidores continua alto”, afirma. “Os
gestores estdao cada vez mais criativos para gerar retornos atrativos.”

O retorno esperado, segundo ele, gira entre 25% e 40%, dependendo do risco
embutido. Wiesel diz que os family offices sao hoje os grandes investidores dessa
classe de ativos, enquanto os fundos de pensdo ainda estdo de fora da categoria.

O presidente da Associacao Brasileira de Special Situations e Litigation Finance,
Guilherme Setoguti, afirma que o mercado cresceu muito na esteira do periodo de
juros baixos no Brasil, abrindo espaco para o surgimento de casas menores. A
expectativa, contudo, é que mais a frente haja alguma consolidac¢do. “Esse mercado vai
passar em algum momento por um ajuste”, diz.
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Os gestores estao cada vez mais criativos para gerar retornos
atrativos”

— Frederico Wiesel



A entidade foi criada ano passado, afirma Setoguti, exatamente para organizar o
mercado e criar um foro de discussao sobre a atividade. Dentre os assuntos na mesa,
por exemplo, estd uma proposta de autorregulacao em financiamento de litigios
(“litigation finance”) e acBes judiciais (“legal claims”), para definir, por exemplo, a
necessidade de deixar transparente nos casos quem é o financiador da acao.
Atualmente ja sdo cem associados, entre as gestoras especializadas, bancos, advogados
e assessores financeiros. Neste més, a entidade organizou seu primeiro congresso.

Na Journey Capital, a atuacao em “special sits” se da por meio de um fundo com
recursos proprios e também como assessor - a exemplo da recuperacao judicial da
mineradora Samarco. O sdcio da gestora, Fabiano Saragiotto, afirma que a atuacao do
fundo ocorre quando se identifica a oportunidade de influenciar o processo. Um
exemplo recente é o da Rodovias do Tieté, em comprou dividas no mercado e ao
mesmo tempo aglutinou debenturistas para ter poder de influéncia na empresa. No
momento, segundo o executivo, a asset esta no processo de estruturacao de um novo
veiculo com o foco em “special sits” e “credit opportunities” (investimento em papéis
com alto potencial de retorno).

Saragiotto lembra que esse mercado comecou a dar seus primeiros passos no Brasil ha
cerca de vinte anos, momento em que grandes gestoras estrangeiras de fundos hedge,
muitas vezes apelidadas de “fundos abutres”, passaram a olhar oportunidades no pais.
Essas casas, que ja tinham grande sucesso no exterior, entraram comprando titulos de
divida externa (“bonds”). “Nessa época, o mercado era dominado por esses grandes
fundos e pelas mesas proprietarias de bancos”, afirma o executivo, que também é
presidente do conselho da Turnaround Management Association (TMA).

Com o passar do tempo, contudo, competidores locais passaram a olhar a classe, a
medida que o mercado de capitais brasileiro comecou a se desenvolver. Num
momento de juros mais baixos, os investidores passaram a buscar mais diversificacao
para suas carteiras. A desintermedia¢do bancaria, segundo o sécio da Journey, também



foi fator preponderante para essa evolugdo. “Com isso houve uma proliferacao de
gestores e também de ativos locais”, diz Saragiotto.

Para ele, existe espaco para crescimento dessas casas. Um cenario de estabilidade
econdmica e queda de juros - algo fora do radar neste momento, quando se fala na
possibilidade de alta da Selic - poderia atrair novos agentes para o mercado, tal como
investidores institucionais. A expectativa dele é a de que mais investidores comprem
créditos corporativos. “Precisa ter o fornecedor. Hoje sao os bancos, mas vai evoluir
para investidores institucionais”, afirma.

A gestora JGP passou anos longe da modalidade, mas decidiu voltar aos fundos de
“special sits em 2021". Hoje, a casa possui R$ 450 milhdes investidos na estratégica, ja
incluindo um novo veiculo captado no final do ano passado, conta a responsavel pela
area, Luiza Oswald. “Os fundos de ‘special sits' tém uma grande complementaridade
com as demais estratégias (de crédito da gestora)”, afirma.
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Precisa ter o fornecedor. Hoje sao os bancos, mas vai evoluir para
investidores institucionais”

— Fabiano Saragiotto

De acordo com ela, o mercado de “special sits” é amplo e ciclico, e, por isso, as
estratégias vao se adaptando ao momento.



No escritorio Galdino, Pimenta, Takemi, Ayoub, Salgueiro, Rezende de Almeida, o
numero de clientes do universo de “special sits” tem crescido exponencialmente nos
ultimos anos, diz 0 sécio da banca Diogo Rezende. O escritdrio atua na elaboracao de
pareceres para 0s casos que estdo sendo estudados para investimento por essas
gestoras, tanto para apontar riscos quanto para tracar uma estimativa de prazo. Em
alguns casos, também atua ao lado das gestoras na formacao do corpo juridico da
defesa da tese.

Rezende lembra que os proprios escritorios sao originadores de casos. Ha exemplos,
segundo ele, de clientes que aceitam ceder o processo a um determinado valor. Nesse
momento, entram as gestoras.

O advogado afirma que tem observado nos Ultimos anos o crescimento do numero de
casas, com sécios de algumas gestoras abrindo suas proprias casas, ou até mesmo
instituicdes abrindo bragos de atua¢ao neste nicho. “Esse mercado esta muito aquecido
e ano que tem um potencial ainda grande de crescimento dado o volume de litigios no
Brasil. E ainda vemos campos pouco explorados, como crédito trabalhista”, diz
Rezende.

Prova do interesse de gestoras na tematica foi a compra da SPS pela Vinci, em 2022. “A
Vinci sempre teve uma area de crédito ‘high grade’ [com baixo risco de crédito] e ela
sentia necessidade e vontade de estar nesse setor”, afirma o socio da Vinci SPS Marcelo
Mifano. Segundo ele, o Brasil tem uma economia volatil e as empresas acabam
sofrendo com isso, sendo que nem sempre a torneira de crédito tradicional esta aberta.
“A fonte alternativa de recursos acaba ocupando esse lugar”, diz.

De acordo com Mifano, hoje os investidores ja entendem que “special sits” é um termo
amplo, que envolve diversas estratégias.

O préximo passo rumo ao crescimento, diz o socio da ARC, Sérgio Machado, sera a
chegada desses produtos ao varejo - area que deve diversificar o portfélio em
estruturas mais sofisticadas de crédito. Hoje a exposi¢cao esta basicamente em
produtos isentos. Segundo ele, ha espaco para expansao dessa industria no pais. “O
mercado é grande e tem espaco para todo mundo. Ha diferentes focos e areas de
atuacao e tamanhos de cheques diferentes. ”

Machado lembra que mais uma prova do amadurecimento do mercado tem sido a
parceria entre gestoras para investimentos, replicando algo ja comum em mercados



mais maduros.
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Mais do Valor Economico

Délar e juros futuros tém leve
queda a espera da revisao do
'‘payroll' e da ata do Fed; Ibovespa
busca novos recordes

O mercado ja espera uma queda nos numeros do
mercado de trabalho no acumulado dos ultimos 12
meses, mas a magnitude da queda pode atestar os
niveis de félego do mercado de trabalho

21/08/2024, 10:53 — Em Financas

Bitcoin volta a cair com
movimentacao de carteiras
desconhecidas e apesar de fluxo
para ETFs

Duas grandes transacdes de US$ 74 milhdes e US$
784,2 milhdes, que podem estar ligadas a carteiras da
Mt. Gox, ocorreram em carteiras desconhecidas,
segundo a Arkham

21/08/2024, 10:52 — Em Criptomoedas
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Bolsas de NY sobem em ritmo
modesto antes de revisoes do
‘payroll’ e ata do Fed

O ritmo do avanco dos indices acionarios, contudo, €
modesto, ja que o mercado adota certa cautela

21/08/2024, 10:52 — Em Financas

Ibovespa sobe com apoio de Vale e
Petrobras a espera de dados dos
EUA

indice renova maxima histérica intradiaria e busca
novo recorde de fechamento

21/08/2024, 10:47 — Em Financas

Blinken deixa o Oriente Médio e
afasta possibilidade de cessar-fogo

Hamas ndo esta participando diretamente das
negociacoes

21/08/2024, 10:46 — Em Mundo

Atlasintel: Boulos lidera com 28,5%
das intencoes de voto; Nunes tem
21,8%, e Marcal cresce para 16,3%

Pesquisa foi feita apds os primeiros debates entre
candidatos a Prefeitura de Sao Paulo

21/08/2024, 10:45 — Em Elei¢des
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Operacao da PF apura crimes de
fraude ao auxilio emergencial no
interior de SP

InvestigacBes comecaram em marc¢o de 2023, depois
que foi realizado um cruzamento de dados e varios
individuos foram identificados em diversos auxilios
emergenciais fraudados, informou a autoridade

21/08/2024, 10:43 — Em Brasil

Ford cancela planos para utilitario
elétrico em nova estratégia de
eletrificacao

Montadora planeja lancar uma van comercial em 2026
e duas picapes em 2027, incluindo uma de médio
porte; diretor financeiro disse que empresa tomara
"decisfes dificeis" com base no mercado

21/08/2024, 10:40 — Em Empresas
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