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O Custo de Oportunidade do Caixa
em Fundos Exclusivos de Crédito

1. Introducao e Contexto

Esse estudo nasceu de uma discussao interna sobre a eficacia de carregar um elevado nivel de caixa em fundos
exclusivos de crédito com o objetivo de defender a cota em caso de uma abertura generalizada de spreads. Ou seja, a
realizacao de alocacgoes taticas defensivas.

A analise a sequir foi desenhada especificamente para a realidade de fundos exclusivos, que operam sob um
mandato de crédito liquido definido, com premissa de estar 100% alocado e com horizonte de investimento de longo
prazo. E importante tracar uma distincdo fundamental: enquanto fundos abertos possuem uma necessidade
estrutural e regulatéria de manter alocacées em caixa para fazer frente a potenciais resgates, um mandato exclusivo
nao sofre dessa restricao, desde que haja bom alinhamento entre Cotista e Gestor.

Manter niveis de caixa ao redor de 5/10% para eventuais compras taticas de curto prazo é uma pratica razoavel e
saudavel para o manejo do portfélio. No entanto, este estudo foca nas alocacoes defensivas de maior magnitude,
como posicoes acima de 30% em caixa.

2. Trade-off: Defesa do Portfolio x Reducao do Carry

O racional primario de carregar niveis elevados de caixa é reduzir a duration do fundo e evitar um impacto maior na
cota, em caso de uma abertura generalizada nos spreads de crédito. Em sequida, o caixa permite a compra desses
papéis, cujos spreads sofreram ajuste, a taxas mais atrativas.

Contudo, ao implementar essa protecao, o portfélio incorre em um custo imediato e nem sempre diretamente
observavel: a perda do carrego (carry) e a consequente diluicao do nivel de spread de crédito ponderado do fundo.

E necessario achar o breakeven entre o beneficio (a reducdo do impacto negativo em caso de abertura de spreads) e
o custo de reducdo do carry (a perda do carrego). O grande problema dessa dinamica é a varidvel temporal: quanto
maior o tempo em que o fundo permanece com o caixa elevado, esperando o estresse de mercado, maior
precisara ser a magnitude da abertura de taxas para compensar o custo gerado pela falta de alocacao.
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3. Metodologia

Para materializar o estudo, foi modelado o breakeven do custo de oportunidade (carry) versus o beneficio de
protecao em diferentes janelas de tempo, utilizando como base um portfélio com caracteristicas do Idex-CDI Geral
(https://idexanalytics.com.br/idex-cdi-geral/).

As caracteristicas do Portfolio Alocado (Idex-CDI Geral), com base nos dados do fechamento
de junho de 2026, sao as seguintes:

® Spread de 1,73% a.a. acima do CDI
® Duration de 2,70 anos

O Portfélio Diluido possui os seguintes parametros:

® Composto por 70% Portfélio Alocado e 30% de Caixa
® Spread de 1,21% a.a. acima do CDI
® Duration de 1,89 anos

Além das premissas especificas sobre os portfdlios, ha também premissas gerais:

® Como simplificacao, nao foram considerados outros custos como: taxa de gestao, administracao e custddia, custos
de trading, custos Cetip, entre outros

® Contas de impacto na cota foram feitas considerando aproximacao pela duration do Portfélio

® As Durations dos portfélios sao mantidas constantes ao longo do tempo

® Foi considerada uma curva de CDI flat em 12,00%

De forma resumida, a tabela abaixo consolida as principais premissas do estudo:

Spread Duration Nivel de Spread Duration
Portfélio Portfélio Caixa Portfélio Portfélio

(diluigao) Diluido Diluido

1,73% 2,70 anos 30% 1,21% 1,89 anos
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4. A Dinamica do Breakeven no Tempo

4.1. Custo - Perda de Carry
O Grafico 1 permite observar o custo projetado, ao longo do tempo, de se diluir com 30% de caixa o Portfélio

Alocado (Idex-CDI Geral).

Grafico 1: Perda de Carry por Periodo
(Diluindo Portfélio com 30% de Caixa)
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O custo nos primeiros meses, em termos absolutos, é reduzido. Entretanto, torna-se relevante com o passar do
tempo, principalmente no caso de uma classe de ativos bastante dependente do seu Beta e com baixa
volatilidade, como é o Crédito mais liquido.
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4.2. Beneficio - Defesa contra abertura de spreads

No caso de materializacao do evento de abertura de spreads previsto, a alocacao parcial em caixa cumpre seu
papel, defendendo o Portfolio, uma vez que o mesmo possui uma duration reduzida quando comparada a carteira
totalmente alocada.

Grafico 2: Beneficio da Aloca¢cao em Caixa
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Conforme esperado, o Portfolio Diluido atua para defender a cota no caso de abertura de spreads. Numa abertura
de 100 bps, o Portfélio Alocado perderia 2,70%, enquanto o Portfélio Diluido cairia 1,89%, gerando um alfa de
0,81% com a estratégia de 30% de caixa (supondo que a posicao de caixa fosse montada no dia anterior a
abertura).
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4.3. Breakeven no Tempo

Os impactos, positivo e negativo, avaliados de forma segregada nao permitem tirar muitas conclusées, dado que
duas varidveis estao mudando: nivel de abertura de spread e o tempo de carregamento de caixa.

A melhor forma de avaliar esse problema é achando uma variavel em funcao da outra. Calculando o Breakeven
entre o custo e o beneficio. Ou seja, qual seria a abertura necessaria de spread para compensar o custo de
oportunidade de estar subalocado em crédito (menor carry).

A férmula do Breakeven é derivada de forma simples a partir da Condicao de Indiferenca: igualdade das cotas dos
dois Portfolios (Alocado e Diluido) apds um choque no spread.

Cota Alocado; x (1 — D4 x ASpread) = Cota Diluido; x (1 — Dp x ASpread)

Isolando ASpread:

Cota Alocado; — Cota Diluidoy

ASpread = Cota Alocado; x D4 — Cota Diluido; x Dp

Nesta equacdo, o ASpread é justamente o Breakeven necessario para igualar o custo da perda de carry com o
beneficio da defesa do caixa.

Diretoria de Investimentos z's -
Rio de Janeiro, setembro de 2026

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu



Grafico 3: Breakeven por Periodo

Ajuste de Spread Necessario (Breakeven) versus Tempo
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O Grafico 3 demonstra de forma isolada a curva de breakeven para cada periodo de carrego do caixa. Por exemplo,
seria necessario uma abertura de 31 bps para compensar ter carregado 30% de Caixa durante 6 meses.
Somente acima deste ponto a estratégia passaria a ser vencedora.

A inclinacao do custo de breakeven gera a necessidade de um bom timing de mercado. Caso contrario,
rapidamente o custo da perda do carry se sobressai ao potencial ganho da estratégia de protecao.

Algo que torna a execucao ainda mais complexa é o fato do gestor nao precisar apenas ter o timing da reducao de
risco, mas também ter o timing da compra de ativos durante o momento de estresse para recompor a carteira. Ou
seja, para a estratégia ser interessante, é necessario acertar duas vezes, o momento de reducao deriscoe o
momento da recomposicao do mesmo. Nao é um cendrio impossivel, mas dadas as caracteristicas especificas da
classe ja citadas anteriormente (dependéncia de Beta e baixa volatilidade), torna-se uma missao muito dificil.

Cota Alocadot é a cota do fundo alocado 100% no Idex-CDI Geral no tempo t

DA ¢ a duration do fundo alocado 100% no Idex-CDI Geral

Cota Diluidot é a cota do fundo diluido com 30% de caixa no tempo t

DD é a duration do fundo diluido com 30% de caixa

ASpread é a abertura de spread necessario para igualar o custo da perda de carry com o beneficio da defesa do caixa
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4.4. Breakeven x Historico

Explorando um pouco mais a questao da baixa volatilidade da classe e o nimero reduzido de eventos negativos de
grande magnitude, é possivel adicionar a informacao da ocorréncia do Breakeven com base no histdrico do indice
IDEX-CDI Geral ex-Distressed Companies.

Foi utilizada a série mensal dos spreads conforme metodologia utilizada pela Idex Analytics. Utilizar a série com as
exclusoes (sem distressed) faz sentido, pois a montagem de posicao com caixa pressupoe uma defesa para
abertura generalizada de spreads no mercado e nao contra a deterioracao de emissores especificos. A
ocorréncia de eventos de crédito em nomes especificos leva a uma volatilidade no yield médio do indice,
representando um movimento em que a estratégia de defesa nao seria eficaz, caso isso nao gerasse uma abertura de
spreads generalizada.

Grafico 4: Spreads Idex-CDI Geral ex-Distressed Companies - Fonte: Idex Analytics - 15/07/2026
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O grafico abaixo retrata de maneira conjunta a informacao do Breakeven por periodo, adicionando a variavel do
histérico de ocorréncia de uma abertura de spread no Idex-CDI Geral (ex-Distressed) de intensidade igual ou maior
que o valor do Breakeven.

De modo a simplificar a analise dos resultados, o historico de abertura nos spreads é calculado observando a
varia¢ao dos yields em um periodo de dois meses. A ideia é tentar estimar o cenario em que o caixa foi
carregado por N meses (custo definido) e o evento para o qual a posicao defensiva foi montada ocorresse
nos dois meses seguintes. A janela de dois meses foi utilizada pois reflete de maneira satisfatéria o periodo de
abertura mais aguda dos eventos de créditos ocorridos historicamente, ao mesmo tempo em que nao distorce de
maneira relevante a conta do Breakeven, principalmente para periodos mais longos.

Grafico 5: Breakeven e Historico de Ocorréncia
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De forma a deixar mais clara a interpretagao do grafico, exemplifico um ponto (6 meses): seria necessaria uma
abertura de 31 bps no spread do Idex-CDI Geral (ex-Distressed) para compensar o carrego de 30% de caixa por um
periodo de 6 meses e, olhando o histdrico do indice, em apenas 8% das janelas de dois meses houve uma abertura

maior ou igual a 31 bps. Ou seja, considerando o histérico e as premissas, a estratégia de carregar 30% de
caixa por 6 meses foi vencedora em apenas 8% das vezes.
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Quando avaliamos a curva de necessidade de abertura junto ao histdrico de ocorréncias (de uma abertura maior ou
igual ocorrer), o nivel de dificuldade da estratégia fica mais latente. A medida que o tempo passa, o evento
necessario para justificar o caixa torna-se estatisticamente mais improvavel.

Dentro desse escopo ha mais um agravante: parte relevante dos eventos historicos ocorreram de forma
inesperada (notadamente Covid e a fraude das Lojas Americanas), ou seja, nao teriam como ser antecipadas,
impedindo a montagem da posi¢ao de caixa a priori.

Por fim, o mercado de crédito mais liquido tem passado por um forte desenvolvimento nos ultimos anos,
com melhoras nos mercados primario e secundario e novos participantes, o que contribui de certa forma
para uma reducao de ineficiéncias, gerando maior dificuldade para este tipo de estratégia.

5. Alocacao Oportunistica e Alinhamentos

Apesar desse estudo atuar no sentido de demonstrar a dificuldade em fazer uma alocacao tatica defensiva (reducao de
risco, aumentando caixa), 0 mesmo nao necessariamente é valido para o lado direito da cauda.

Observar que a abertura de spreads se deu por um problema técnico (muitas vezes fluxo) e nao por um problema
estrutural no risco das empresas é mais simples de ser atestado apds o fato (a abertura em si), mas dificil de ser previsto com

a eficiéncia temporal necessaria.

Para situacoes de estresse no mercado de crédito, advindas de um problema técnico e nao de uma piora generalizada do
risco de crédito das empresas, a alternativa superior a protecao via caixa € a alocacao de "dinheiro novo" em forma de
Alocacao Oportunistica. Neste caso, o cotista poderia aportar novos recursos no fundo para se aproveitar dessa
disfuncionalidade momentanea e se apropriar de um potencial fechamento dos spreads.

Para que essa estratégia funcione, é necessario um alinhamento muito forte entre cotista e gestor, o que é mais
razoavel de se prever no caso de um fundo exclusivo. Duas caracteristicas do cotista sao imprescindiveis:

1 - Comportamento Contraciclico: necessidade de aportar em momentos em que o mercado de crédito estara
estressado, indo contra 0“senso comum”de reducao de risco. E 0 ato de investir quando o holofote negativo da
midia e do mercado esta pairando pesadamente sobre a classe de crédito.

2 - Agilidade: E necessario ter agilidade operacional e decis6ria para aumentar a alocacéo de risco exatamente
quando necessario. Eventuais atrasos podem comprometer o timing para se apropriar do fechamento de spreads.
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6. Conclusao

A analise dos dados e das dinamicas de mercado apresentadas ao longo deste estudo demonstra que a elevagao
substancial do caixa em um fundo exclusivo de crédito como mecanismo de defesa mostra-se uma
estratégia de baixa eficiéncia. O custo de oportunidade, refletido na perda continua de carry, atua como um
dreno invisivel que exige uma magnitude de estresse de mercado e uma precisao de timing raramente

alcancaveis de forma consistente.

A matematica do breakeven expde um desafio ainda maior: o sucesso dessa tatica nao depende apenas do acerto
no momento de reduzir o risco (exposi¢cao ao caixa), mas exige uma precisao dupla, incluindo o acerto no momento
da recompra dos ativos. Como demonstrado, a probabilidade estatistica de que esse movimento se pague, dado o
historico de comportamentos do indice Idex-CDI Geral (ex-Distressed), é reduzida, tornando a protecao via caixa
uma "apdlice de seguro” excessivamente cara e estatisticamente desfavoravel.

Por outro lado, a estratégia de se aproveitar de momentos de abertura generalizada de spreads pode ser muito
eficaz através de uma Aloca¢ao Oportunistica com "dinheiro novo". Contudo, para que essa estratégia seja
plenamente eficaz, é necessario um forte comprometimento do Cotista, através da capacidade em manter um
comportamento contraciclico e da agilidade deciséria para converter momentos de estresse em oportunidades de
alocacao.

A alocacao oportunistica possui maior previsibilidade na renda fixa. Em outras classes de ativos, a tese de reversao a
média depende do timing do mercado para evitar value traps enquanto, na renda fixa, os instrumentos possuem
maturidade definida de forma que mesmo que a marcacao a mercado nao melhore, é possivel carregar o ativo e
capturar o excesso de retorno do prémio de estresse.

Em ultima analise, a busca por um alfa extra no crédito liquido brasileiro reside menos na tentativa de
antecipar fluxos ou eventos inesperados e mais na prontidao para atuar quando o mercado, por razées
técnicas, precificar ativos com prémios desproporcionais ao risco real.
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