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Resumo

Este trabalho avalia o impacto idiossincrético do caso Americanas, materializado no fato relevante
de 11 de janeiro de 2023, sobre fundos brasileiros de investimento em renda fixa de crédito
privado no periodo de 2022 a 2024. Emprega-se a metodologia de event study, construindo
retornos anormais (abnormal returns — AR) por ajuste ao CDI, utilizado como benchmark, e
suas agregacoes em retornos anormais médios (average abnormal returns — AAR) e retornos
anormais acumulados (cumulative average abnormal returns — CAAR) na janela [-20, +60] para
dois grupos, top 10 e bottom 10, classificados por patriménio liquido com base no tltimo dia da
amostra. Para testar mudanca de regime, comparam-se as médias de AR nas janelas pré [-60, -1]
e pos [+1, +60] via teste t de Welch. Os resultados evidenciam um choque negativo imediato nos
AR, com queda média estatisticamente significativa para o grupo fop 10 (p < 0,01) e evidéncia
estatisticamente limitrofe para o grupo bottom 10 (p ~ 0,056). Os fundos do grupo top 10 exibem
menor volatilidade, drawdown mais raso, melhores indices de risco e fluxos mais resilientes,
sugerindo que escala e diversificagdo atenuam perdas e aceleram a recomposi¢ao pds-choque.
Discutem-se limita¢des e possiveis extensdes, como a incorporagdo de outros eventos, 0 aumento
da robustez da amostra e o uso de diferentes indices de referéncia. Por fim, os resultados oferecem
insumos para investidores, gestores e reguladores, reforcando a importancia de boas praticas de

marcacio a mercado, gestio de liquidez e governanca.

Palavras-chave: Americanas, fundos de investimento, renda fixa, crédito privado, event study,

retornos anormais, significincia estatistica, risco.



Abstract

This study evaluates the idiosyncratic impact of the Americanas case, materialized in the material
fact disclosed on January 11, 2023, on Brazilian fixed-income private credit investment funds
over the period from 2022 to 2024. The event study methodology is employed, constructing
abnormal returns (AR) by adjusting fund returns to the CDI, used as the benchmark, and their
aggregations into average abnormal returns (AAR) and cumulative average abnormal returns
(CAAR) over the [-20, +60] window for two groups, top 10 and bottom 10, ranked by net asset
value as of the last day of the sample. To test for a regime shift, mean ARs in the pre- [-60,
-1] and post-event [+1, +60] windows are compared using Welch’s ¢-test. The results reveal an
immediate negative shock in AR, with a statistically significant average drop for the top 10 group
(p < 0.01) and borderline statistical evidence for the bottom 10 group (p ~ 0.056). The top 10
funds exhibit lower volatility, a shallower drawdown, better risk metrics, and more resilient
flows, suggesting that scale and diversification mitigate losses and speed up post-shock recovery.
Limitations and possible extensions are discussed, such as the incorporation of additional events,
strengthening the robustness of the sample, and using alternative reference indices. Finally, the
results provide insights for investors, asset managers, and regulators, reinforcing the importance

of sound mark-to-market practices, liquidity management, and governance.

Keywords: Americanas, investment funds, fixed income, private credit, event study, abnormal

returns, statistical significance, risk.
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I Introdugao

Nos ultimos anos, o mercado de crédito privado brasileiro apresentou crescimento expres-
sivo, impulsionado pela busca dos investidores por alternativas de diversificacio e rentabilidade
acima do CDI (Certificado de Depdsito Interbancario). Segundo dados de mercado (ANBIMA,
2023), o patriménio liquido dos fundos de crédito privado superou R$ 1,4 trilhdo, consolidando-se

como uma das principais classes de ativos para investidores institucionais e de varejo.

A Figura 1 abaixo mostra explicitamente este crescimento, comparando com os demais

segmentos estratégicos na inddstria de fundos de investimento.

Figura 1 — Gréfico da quantidade de gestoras por foco de atuagdo em funcao dos anos de 2019 a
2025.

Quantidade de gestoras por foco de atuacao
2025}
2024
2023
20221
2021
2020

2019

NUmero de gestoras
Crédito N |mobilidrios m Private Equities
m Equities  mm Multiestratégias ™ Renda Fixa (<50% CP)

Fonte: Adaptado (ANBIMA, 2025a).

Com uma Selic que subiu de 2,5%, em meio a COVID-19 em 2020 para 15% ao ano,
como se observa no grafico da Figura 2, as gestoras focadas em fundos de crédito privado foram
as que mais cresceram nos ultimos seis anos. De 2019 para c4, o nimero de casas focadas em
titulos como debénture, LF (Letra Financeira), CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios),
CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegécio), LCI (Letra de Crédito Imobilidrio) e LCA
(Letra de Crédito do Agronegdcio) saiu de 60 para 164 em abril deste ano, uma alta de 173%
(GUIMARAES, 2025). Ainda assim, as multiestratégias seguem maioria; muitas, porém, aumen-
taram suas carteiras dedicadas a renda fixa e crédito, pela combinacdo de maior previsibilidade,

menor volatilidade e alinhamento ao ciclo do mercado.
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Figura 2 — Gréfico da meta da taxa Selic em fun¢do do tempo (2015-2025).

Meta para a taxa Selic

% a.a., dados diarios

20
15
10
5
0
N R R R G R O e

Fonte: (BACEN, 2025).

O avanco veio acompanhado da expansao das emissdes de debéntures e instrumentos
estruturados, sinalizando o amadurecimento do mercado de capitais doméstico € 0 maior uso
de captacao de recursos via mercado pelas empresas (B3, 2023). A entrada e popularizacio
das debéntures incentivadas em 2012 pela Lei n° 12.431 (BRASIL, 2011) ampliaram a base
investidora e reduziram o custo de capital, impulsionando ainda mais a oferta no mercado de
dividas. Em contrapartida, a classe carrega riscos idiossincréticos, especificos de emissores e
setores, que podem provocar choques de preco e apertos de liquidez, sobretudo em eventos de
crédito ou prémios de risco (DUFFIE; SINGLETON, 2012).

Um evento emblemaético ocorreu em 11 de janeiro de 2023, quando a Americanas
S.A. anunciou inconsisténcias contabeis da ordem de R$ 20 bilhdes, constituindo um choque
idiossincratico com efeitos sist€émicos sobre o ecossistema de crédito privado no Brasil. Para além
do impacto imediato no emissor, o antincio desencadeou mecanismos cldssicos de transmissao
de risco em mercados de titulos corporativos, reprecificacao abrupta nos spreads, aumento de
haircuts implicitos e alargamento do bid—ask, com deterioracdo da profundidade no mercado
secundério. Em fundos de investimento com mandatos em crédito, tais fric¢des se materializaram
em marcacdo a mercado mais agressiva, elevacdo da duration efetiva e recomposicao defensiva
das carteiras. Em paralelo, fluxos de saida pressionaram a liquidez dos veiculos, elevando os

resgates e a necessidade de rebalanceamento de ativos em janelas desfavoraveis e potencializando
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efeitos de segunda ordem sobre cotacdes e volatilidade intrassetorial (VALOR ECONOMICO,
2023; XP RESEARCH, 2023).

1.1 Objetivos

Os objetivos deste estudo foram divididos em geral e especificos, de forma a estruturar e

segmentar as andlises.

1.1.1 Objetivo geral

Avaliar a reagdo de fundos brasileiros de investimento em renda fixa de crédito privado
ao choque idiossincratico do caso Americanas, distinguindo efeitos transitdrios de reprecificagdo

de mudancas persistentes em risco, desempenho e fluxos.

1.1.2  Objetivos especificos

1. Mensurar retornos anormais (abnormal returns - AR), suas médias (Average Abnormal
Returns) - AAR) e acumulados (Cumulative Average Abnormal Returns - CAAR) em

janelas ao redor do evento.

2. Comparar, ao longo do tempo, o impacto entre gestoras de maior e menor porte, classifica-

das, respectivamente, nos grupos top 10 e bottom 10.

3. Quantificar as mudangas nas métricas de risco e desempenho como volatilidade, maximum

drawdown (MDD), Sharpe ratio (Sharpe), information ratio (IR) e tracking error (TE).

4. Caracterizar a dinamica da captagdo liquida, tanto em termos absolutos quanto relativos ao

patrimonio liquido (PL).

5. Testar, via t-teste de Welch, se a média de AR pds-evento difere da pré-evento em cada

grupo.

6. Discutir implicagdes praticas para marca¢ao a mercado, gestdo de liquidez e comunicagao

com cotistas.
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2 Fundamentacao Teorica

Este capitulo apresenta os principais conceitos, referéncias e instrumentos analiticos
utilizados no estudo, abrangendo a defini¢do de fundos de investimento, a classe de crédito
privado e o mercado de divida, a precificacio e os riscos dos fundos de crédito privado, os
benchmarks e indices de mercado, o modelo de event study, os procedimentos de andlise
estatistica, as métricas quantitativas de risco e desempenho e, por fim, a contextualizacao do

caso Americanas.

2.1 Fundos de Investimento

Fundos de investimento sdo condominios que rednem recursos de investidores (cotistas),
por meio da aquisicdo de cotas, para aplicacdo em uma carteira de ativos financeiros. Podem ser
abertos, com possibilidade de resgates continuos, ou fechados, nos quais o resgate é permitido
apenas em datas previamente estabelecidas. Devem observar politica de investimento, limites de
concentracdo e deveres de divulgacdo, sob administracdo de institui¢do habilitada e supervisao
da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios).

Do ponto de vista econdmico, os fundos cumprem papel de intermediacao financeira,
agregando a poupanca de diversos investidores e direcionando-a para diferentes classes de ativos,
0 que proporciona diversificacdo, escala de negociagdo e governanga na alocacdo do capital. Para
o investidor, oferecem acesso a estratégias que, individualmente, seriam custosas ou iliquidas;
para os emissores, representam uma fonte de captacao mais estavel e de prazo mais longo em

comparacao ao crédito bancdrio tradicional.

No ambito operacional, a industria brasileira adota frequentemente uma estrutura hierar-
quica entre fundos denominada master—feeder. O master é aquele que concentra efetivamente
a carteira de ativos financeiros, realizando todas as operacdes de investimento e refletindo o
desempenho consolidado da estratégia. Os feeders, também conhecidos como FICs (fundos de
investimento em cotas), aplicam majoritariamente suas cotas em um fundo master, replicando
integralmente sua performance. Essa estrutura visa racionalizar custos operacionais € permitir o

atendimento de diferentes publicos-alvo, sem necessidade de duplicar a gestdo dos ativos.

Em termos regulatérios, o fundo master é o veiculo que detém diretamente os ativos e
realiza as marcagdes a mercado, enquanto os FICs e feeders atuam como espelhos, refletindo
o valor das cotas do master e distribuindo-as a diferentes grupos de cotistas. Por essa razdo,
andlises de risco e retorno costumam concentrar-se no nivel master, que representa a verdadeira

exposicdo econdmica e operacional da estratégia.
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2.1.1 Fundos de Crédito Privado

No enquadramento setorial, um fundo € classificado como crédito privado (CP) quando
mais de 50% do seu patrimonio liquido estd alocado em titulos de divida corporativa ou financeira,
como debéntures, LF, CRI, CRA, LCI, LCA e instrumentos afins (CVM, 2014). Trata-se de
uma subcategoria de renda fixa (RF) que expde o cotista ao risco de crédito, relacionado a
inadimpléncia do emissor; risco de liquidez, referente a dificuldade de negociacao em periodos
de estresse; e risco de mercado, decorrente da sensibilidade dos ativos a variacdes nas taxas de
juros e nos spreads. Em ambientes de maior incerteza econdmica, ¢ comum que esses fundos

oferecam prémio sobre o CDI como compensacdo pelos riscos assumidos (NETO, 2019).

2.1.2 Emissoes de Dividas no Mercado de Capitais.

O mercado de capitais de divida (debt capital markets - DCM) brasileiro cumpre o papel
de conectar emissores e investidores, estruturando captacdes no mercado de divida e reduzindo
a dependéncia de crédito bancario. Para os emissores corporativos, o instrumento tipico sao
as debéntures, utilizadas para alongar o perfil do passivo, reduzir o risco de refinanciamento,
financiar investimentos e projetos de expansao (capital expenditures — CAPEX / operational
expenditures — OPEX), realizar gestao de passivos e viabilizar operacdes de fusdes e aquisi¢oes

(mergers and acquisitions — M&A).

Ja para instituicdes financeiras, sao utilizadas as LFs (Letras Financeiras), provendo
captagdo de longo prazo, bem como a LCI e a LCA para captar recursos direcionados, como
imobilidrio e agronegdcio, com beneficio fiscal, reduzindo o custo de captagdo e fortalecendo a
originacdo de crédito nesses segmentos. Por sua vez, o CRI e o0 CRA sdo emissoes de companhias
securitizadoras lastreadas em recebiveis, permitindo transferéncia de risco, obtencao de captagdo

com incentivo fiscal e melhor gestdo de balancgo pelos originadores.

2.1.3 Regulacgdo e Classificacdo

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) € a autarquia federal responsavel por regular,
normatizar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios no Brasil. A Instru¢ao CVM n° 555
estabeleceu, por quase uma década, as diretrizes para constitui¢cdo, funcionamento e divulgacio de
informacoes dos fundos de investimento e ativos financeiros no Brasil (CVM, 2014). Entretanto,
a crescente complexidade dos produtos e o aumento da exposi¢do a emissores evidenciaram
a necessidade de um arcabouco normativo mais abrangente e atualizado. Nesse contexto, em
dezembro de 2022, foi editada a Resolugdo CVM n° 175, com vigéncia plena a partir de outubro
de 2023, consolidando e modernizando a regulacdo da industria de fundos, além de revogar

diversas normas anteriores (CVM, 2022).

A nova resoluc¢do introduziu principios de segregacdo patrimonial, maior transparéncia

de informacgdes e padronizacdo de classes e subclasses de cotas, buscando aprimorar a gestao
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de riscos e a governanca dos fundos. Tais avangos se mostraram particularmente relevantes a
frente de episddios de estresses no mercado de crédito, como o caso de Americanas, que revelou

fragilidades na avaliac@o de risco de emissores e na precificacao de ativos.

2.1.4 Indicadores Financeiros

Os principais indicadores utilizados na avaliacdo de fundos de crédito privado estao
diretamente relacionados as varidveis macroecondmicas que orientam a politica monetéria e o
custo de capital no Brasil, em especial a taxa Selic, o CDI e o IPCA (Indice Nacional de Precos

ao Consumidor Amplo).

A taxa Selic € a taxa bdsica de juros da economia brasileira, definida pelo Copom.
Incide sobre operagdes de um dia (overnight) lastreadas em titulos publicos federais e constitui
o principal instrumento de politica monetdria. Sua variacao influencia o custo de crédito, a
atratividade dos investimentos em renda fixa e a precificacdo de titulos publicos e privados
(BACEN, 2025).

O CDI representa a taxa média das operagdes de curtissimo prazo realizadas entre
institui¢Oes financeiras. Na pratica, acompanha de perto o comportamento da Selic, refletindo o
custo efetivo das transagdes no mercado interbancario. Por sua estabilidade e ampla aceitagao,
consolidou-se como o principal benchmark da renda fixa no Brasil, servindo de referéncia para

fundos de investimento e titulos.

Ja o IPCA, calculado e divulgado pelo IBGE, € o indicador oficial de inflagdo do pais.
Mede a variagdo média dos precos de bens e servicos consumidos pelas familias e serve como
referéncia para titulos publicos, como as NTN-B (Tesouro IPCA+), e privados indexados a
inflacdo. Em contextos de elevacdo do IPCA, os prémios reais de crédito corporativo tendem a
se ajustar, impactando tanto o valor de mercado dos titulos quanto o comportamento dos fundos

de crédito privado.

Neste trabalho, o CDI € adotado como benchmark principal, por representar o retorno

base esperado dos fundos de crédito privado.

2.1.5 Marcacdo a Mercado e Precificacao

A marcacio a mercado busca refletir, de forma transparente e tempestiva, o valor eco-
ndmico dos titulos na carteira, incorporando condi¢des correntes de juros, spreads e liquidez.
Em ambientes de crédito, essa pratica exige combinar curvas base (livres de risco) com prémios
especificos por emissor ou estrutura, reconhecendo que nem sempre hd negdcios recentes para

todos os papéis para uso de referéncias e cotacoes firmes.

O valor de um titulo de renda fixa corresponde ao valor presente de seus fluxos de caixa
contratuais, descontados por uma taxa que reflete o custo do dinheiro sem risco e o prémio de

risco de crédito do emissor.
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Segundo a literatura, o preco limpo P de um titulo na data de avaliagdo pode ser expresso
pela Equagdo (2.1), em que CFy, € o fluxo de caixa (cupons, amortizacgdes e principal) devido
no instante #;, em anos fracionérios com base de dias tteis ou corridos; y € a taxa livre de risco
apropriada ao indexador do titulo; e s € o spread de crédito que remunera risco idiossincrético,
liquidez, estrutura de garantias, subordinacdo e demais friccdes de mercado. Na pratica, y é
obtido a partir de curvas soberanas, enquanto s € inferido por comparag@o com emissoes similares

ou por processo de bookbuilding, com referéncia a negocia¢des secundarias (FABOZZI, 2015).

K
Z 2.1)

1+y+s)

Varia¢cOes de preco em resposta a pequenas mudancas na taxa de desconto total r =y +s
podem ser aproximadas pelas sensibilidades de primeira e segunda ordem, conforme mostrado
na Equacido (2.2), em que D € a duration (podendo ser a de Macaulay ou a modificada, conforme
a convenc¢ao adotada) e C € a convexidade. Essa decomposi¢@o permite separar efeitos lineares
daqueles associados as ndo linearidades (convexidade), sendo util para mensurar a resposta do

preco a mudangas simultdneas em juros e spreads (FABOZZI, 2015).

1
AP%—D-P~Ar+§C‘P'(Ar)2 (2.2)

Para carteiras de crédito, € conveniente separar a sensibilidade aos juros daquela ao
spread de crédito. A variacao total na taxa de desconto r =y + s pode ser decomposta como na
Equacdo (2.3), em que Ar representa a variagdo total da taxa de desconto, Ay € a variag@o na taxa

base (juros) e As € a variacdo no spread de crédito:

Ar = Ay + As. (2.3)

A sensibilidade do preco do titulo a taxa base € usualmente medida pelo DV 01, definido
na Equacdo (2.4), enquanto a sensibilidade ao spread de crédito € capturada pelo CSO1, definido

na Equacio (2.5):

oP 1

DVOl = 3 T0.000° (2.4)
oP 1

CS01 = - oo (2.5)

O DVOI captura a variacdo de preco para uma mudanca de 1 bp na taxa base y, ao
passo que o CS01 mede a variacdo de preco para uma mudanca de 1 bp no spread de crédito s
(O’KANE, 2011).

Outro conceito importante, especialmente em carteiras de crédito com ativos amortizaveis,

€ a WAL (weighted average life), métrica operacional de prazo que pondera, a valor presente, o
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tempo até a realizacao dos fluxos de caixa (FABOZZI, 2016):

CF,
Yt
WAL = (Lt+y+s)* 2.6)
4yt

Em (2.6), #; representa o tempo, em anos fraciondrios, até o fluxo de caixa CFy, descon-

tado a taxa total r =y +s.

2.2 Event Study em Financas

A metodologia de event study, amplamente utilizada na literatura de financas empiricas
para avaliar a reacdo do mercado a novos fluxos de informacao, quantifica o efeito informacional
de um choque (antncio, fato relevante, reclassificacdo etc.) sobre precos ou retornos em janelas
ao redor da data em que o evento se torna publico (MACKINLAY, 1997; BROWN; WARNER,
1985). Sob a hipétese de eficiéncia semi-forte (FAMA, 1970), esse impacto manifesta-se como
retornos anormais, isto €, desvios em relacdo ao retorno ‘“normal” esperado na auséncia do

choque.
Seja R;; o retorno do ativo ou fundo i no dia util ¢ (calculado com base na cota marcada
a mercado e considerando o reinvestimento). O retorno anormal € definido na Equacao (2.7):

AR;; =R;; —E(R;; | sem evento), 2.7

em que [E(-) representa o retorno esperado em condi¢des normais, isto é, sem a ocorréncia do
evento. Esse retorno “normal” pode ser estimado por diferentes modelos, dentre os quais se

destacam trés especificagcdes:
(i) Ajuste ao mercado, dado pela Equagao (2.8):
ARy =Ri; — Ry, (2.8)
em que R, ; corresponde ao retorno de um benchmark adequado. Em fundos de crédito, esse

referencial costuma ser o CDI didrio ou um indice de renda fixa setorial, como o IDA ou o IMA.

(ii) Modelo de mercado, apresentado na Equacdo (2.9):
ARi; =Ri;— (0i+BiRn,), (2.9)
em que R, ; representa o retorno do mercado (ou de um indice setorial) e os pardmetros (¢, 3;)

sdo estimados na janela de estimacao.

(iii) Média constante, definida na Equacao (2.10):

AR;; = Ri; — R; est, (2.10)
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em que Ri,est ¢ a média histdrica dos retornos de i na janela de estimacao.

A aplicacdo do método requer duas janelas de tempo: uma janela de estimagao, Tegt =
[to,11], utilizada para calibrar o modelo de retorno normal, e uma janela de evento, Toy = [11, 2],

usada para mensurar o impacto do evento.

O retorno anormal médio na amostra (Average Abnormal Return) é calculado conforme

a Equacao (2.11):
N

1
AAR, = — ) AR;;, (2.11)
Neim

em que N, é o nimero de ativos ou fundos observados no dia . O efeito acumulado ao longo da

janela de evento (Cumulative Average Abnormal Return) € dado pela Equacgao (2.12):

7
CAAR 4, -,y = Y, AAR;, (2.12)
=7
em que Tj e T representam, respectivamente, o primeiro e o ultimo dia da janela de evento em

relac@o a data do choque.

Para avaliar mudanca de regime antes e depois de eventos, € comum comparar as distribu-
icoes de AAR; em janelas pré e pds-evento. Como as varidncias podem ser distintas, emprega-se
o teste-t de Welch, que € robusto a heterogeneidade de variincias entre os grupos, e reportam-se
também o intervalo de confianca de 95% (BROWN; WARNER, 1985; MACKINLAY, 1997).

2.3 Testes de significancia Welch ¢

Em event studies, ¢ comum comparar o nivel médio de retornos anormais em duas janelas,
uma pré-evento e outra pés-evento. Quando as variincias podem diferir e os tamanhos amostrais

nao sdo iguais, a comparagao de médias deve empregar o teste t de Welch (WELCH, 1947).

No contexto de dados financeiros em diferentes grupos os tamanhos amostrais por janela
podem diferir (npre 7 npos) devido a feriados, datas de cota e filtros, as varidncias podem ser
distintas (SI%re # S%os) por mudangas de regime ou volatilidade em torno do evento. O teste t de
Welch € robusto exatamente a essas situagoes, diferentemente do ¢ de Student com variancias
iguais (RUXTON, 2006; DELACRE; LAKENS; LEYS, 2017).

2.3.1 Objetos e notagao

Seja xpre = {xrl’re, . ,xE;fe} o conjunto de retornos anormais (AR) na janela pré-evento
€ Xpos = {xll)os, e ,xg;)(i} o conjunto de AR na janela pds-evento. Em geral, cada x; ¢ um AR

didrio (por fundo ou por grupo agregado), obtido como a diferenca entre o retorno observado e o
retorno “normal” estimado ou ajustado, como o CDI, conforme a metodologia de event study
(BROWN; WARNER, 1985).
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Definem-se as médias e varidncias amostrais nas Equacgdes (2.13)—(2.16):

1 Npre
Tpe=—— Y X, (2.13)
Mpre ;=
1 Npre )
2 re  —
Spre — e —1 Z (X? _xpre) ) (2.14)
pre i=1
1 Npos
- o pos
Tpos = i;xl. : (2.15)
1 Npos )
Shos = T Y (P — Fpos) - (2.16)
Mpos — 1 =]

Nas Equagdes (2.13) e (2.15), Xpre € Xpos 880 as médias amostrais dos AR nas janelas

2 2

pre © Spos S30 as varidncias

pré e pds-evento, respectivamente. J4 nas Equacoes (2.14) e (2.16), s
amostrais, calculadas com a correc@o de Bessel (n — 1) para tornar o estimador ndo viesado sob

momentos finitos, medindo a dispersao dos AR em torno da média em cada janela.

Os respectivos desvios-padrdao amostrais sdo dados por spre = 4 /sl%re € Spos = «/S%os-
Aqui, npre € Npos $30 0s tamanhos amostrais (nimero de observagdes em cada janela). Cada x;
¢ tipicamente um retorno didrio em excesso ao benchmark, de modo que as unidades de X e s

seguem as de x (MACKINLAY, 1997).

2.3.2 Testes de Hipoteses

O teste compara as médias populacionais de AR nas janelas pré e pds-evento. A hipdtese
nula, dada pela Equacao (2.17),
Hy: Hpos — Upre = 0, (2.17)

afirma que ndo ha mudancga sistemética no nivel médio de AR entre as janelas; isto é, qualquer
diferenca observada nas médias amostrais € atribuida ao acaso amostral, em que Upre € Upos

denotam, respectivamente, as médias populacionais de AR nas janelas pré e pds-evento.

Ja a hipétese alternativa bicaudal, representada na Equacao (2.18),

Hy @ Ppos — Upre 7 0, (2.18)

sustenta que hd uma mudanca média, para cima ou para baixo, associada ao evento (BROWNLEE,
2018; SATTERTHWAITE, 1946).

2.3.3 Estatistico de Welch e graus de liberdade

O estatistico de teste de Welch € dado pela Equacdo (2.19):

x OS_)E e
=22 _TPE (2.19)

Npos Npre
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avaliado contra uma distribui¢do ¢ com graus de liberdade (v) aproximados pela férmula de
Satterthwaite, na Equacdo (2.20). Esse numero efetivo de graus de liberdade diminui quando
as amostras sao pequenas, desbalanceadas ou quando as variancias amostrais diferem bastante
(SATTERTHWAITE, 1946). Quanto menor Vv, mais ‘“caudas grossas” tem a distribuigdo ¢,

exigindo evidéncia mais forte para rejeitar Hy.

Os graus de liberdade aproximados sao dados por:

2
SZOS Szre
()
V& , (2.20)

4 4
Spos Spre

n}%OS (npos—1) nl%re (npre—1)

onde sgre e 52, 530 as varidncias amostrais e Npre € Npos $A0 0s tamanhos amostrais em cada

p
janela.

2.3.4 p-valor

O p-valor € a probabilidade, sob a hipétese nula, de observar um valor da estatistica de

teste tdo extremo quanto (ou mais extremo que) o obtido na amostra. Para o teste bicaudal, ele é
dado pela Equacao (2.21):

p=2Pr(Ty > |tons]) (2.21)

onde Pr(-) denota probabilidade, T, ~ t, (distribui¢do ¢ com v graus de liberdade) e 7yps € O
valor observado da estatistica na Equagao (2.19). Como a distribuicio € continua, usar > ou > €
equivalente (WELCH, 1947).

O p-valor quantifica a incompatibilidade entre os dados observados e Hy: quanto menor
p, maior a evidéncia contra Hy. Fixado um nivel de significancia «, rejeita-se Hy quando p < «
(WELCH, 1947; HOLM, 1979).

Ao fixar «, a probabilidade de erro tipo I (rejeitar Hy quando Hy € verdadeira) é contro-
lada (WASSERMAN, 2004). O poder do teste aumenta com diferengas reais maiores, tamanhos
amostrais maiores € menor variabilidade. Em aplicacdes com muitas comparacoes, recomenda-se
ajustar a (HOLM, 1979).

2.3.5 Intervalo de confianca

O intervalo de confianga (IC) de 100(1 — a)% para a diferenga de médias no teste de
Welch € dado pela Equacao (2.22):

s;%os S%re
(fpos _xpre) + N—a/2,v +—, (2.22)
Npos  Npre

em que f1_q/p v € 0 quantil da distribui¢@o #y. Rejeitar Hy : Upos — Hpre = 0 a0 nivel o €

equivalente a o IC ndo conter zero.
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2.4 Medigoes de risco e desempenho

Para caracterizar regimes pré e pés-choque e relaciond-los as janelas do event study,
adotam-se métricas consagradas de risco e retorno, além de medidas especificas para fundos de

investimento. As séries sao de retornos diarios de cota, marcadas a mercado e com reinvestimento.

2.4.1 Volatilidade anualizada
Com base em retornos didrios, a volatilidade anualizada € definida na Equagdo (2.23):
Oann = Odia * V 252, (2.23)

onde Ogj, € o0 desvio-padrdo dos retornos didrios do fundo (variag@o percentual da cota). O fator
/252 é utilizado para anualizar a volatilidade, assumindo aproximadamente 252 pregdes por ano.
Valores mais altos de 0,y indicam maior dispersao dos retornos ao redor da média, sinalizando
maior risco total (CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997).

2.4.2 Maximo drawdown

Dada a trajetéria de valor acumulado V; (com Vy = 1 por conveng¢do), o drawdown

instantaneo € definido na Equacdo (2.24):
DD, = _n 1, (2.24)

maxg<; Vy

onde max,<; Vs € o maior valor historico alcancado até o instante ¢. O mdximo drawdown (MDD)
€ o menor valor de DD, no horizonte de andlise e representa a pior queda acumulada entre um
pico e o vale subsequente. Enquanto a volatilidade captura a variabilidade “média” dos retornos,
o MDD foca a severidade de perdas cumulativas em periodos adversos (MAGDON-ISMAIL,;

ATIYA, 2004).

2.4.3 Sharpe e information ratio

O indice de Sharpe mede o retorno em excesso do livre de risco por unidade de risco

total, conforme a Equacao (2.25):

Rumn — R
Sharpe = 7/ (2.25)

Gann

em que Ryny € 0 retorno anualizado do fundo (média dos retornos didrios ajustada para ano), Ry
€ o retorno anualizado do ativo livre de risco (como, por exemplo, o CDI) e Gayy, € a volatilidade
anualizada. Um Sharpe mais elevado sugere melhor compensacao de retorno por unidade de
risco assumido (SHARPE, 1966).

O information ratio avalia o excesso de retorno do fundo frente a um benchmark por

unidade de risco relativo (tracking error). O tracking error € definido na Equacdo (2.26):

TE = y/Var(R, —Ry), (2.26)
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onde R, € o retorno do portfélio (fundo) e R;, € o retorno do benchmark (por exemplo, CDI,
IDA/IMA ou subindices relevantes). A partir de (2.26), o information ratio é dado pela Equa-
cdo (2.27):

R, —R,,
-~ TE "’
em que TE € o desvio-padrao das diferencas R, — R,. Valores mais altos de /R indicam maior

(2.27)

consisténcia em gerar alpha em relagdo ao referencial escolhido. A escolha de R, deve refletir a
classe de risco efetivamente carregada pela carteira (GRINOLD; KAHN, 2019).

2.5 Caso Americanas

O caso das Lojas Americanas S.A. tornou-se um dos maiores escandalos corporativos
da histdria recente do Brasil, revelando fragilidades graves em préticas contdbeis, governanga
e supervisao financeira. Em janeiro de 2023, o entao CEO (Chief Executive Officer - diretor-
presidente) Sérgio Rial, recém-empossado no cargo, anunciou a descoberta de “inconsisténcias
contdbeis” estimadas em cerca de R$ 20 bilhdes, relacionadas principalmente a operagoes
de risco sacado (AMERICANAS S.A., 2023). O comunicado, divulgado em 11 de janeiro,
gerou panico nos mercados: as agdes da companhia (AMER3), como mostrado na Figura 4,
despencaram mais de 75% em um unico dia, e a empresa entrou com pedido de recuperacao
judicial em 19 de janeiro de 2023 (INFOMONEY, 2023; QUANTUM FINANCE, 2024).

Figura 3 — Gréfico da cotagdo histérica da AMER3 (2022-2025).
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Fonte: Elaborado pelo autor (CAZETTA, 2025; YAHOO FINANCE, 2025).
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2.5.1 Inconsisténcias Contabeis

O problema central estava na forma como a Americanas vinha contabilizando suas
operacgdes de financiamento junto a fornecedores. Em vez de registrar esses passivos como divida
financeira, a empresa os classificava como fornecedores no passivo operacional, o que subesti-
mava as despesas financeiras e inflava artificialmente o EBITDA. Esse procedimento distorceu
os demonstrativos por varios anos, mascarando o real nivel de endividamento e a rentabilidade
da companhia. O erro, de natureza intencional ou negligente, levantou questionamentos sobre
a eficdcia da governanga corporativa, a atuacdo da auditoria externa e a diligéncia dos 6rgaos

reguladores.

O impacto foi imediato. Além do colapso no prego das acdes, que perderam quase 90%
de seu valor de mercado em 2023, diversos bancos credores anunciaram provisoes biliondrias
para cobrir potenciais perdas, e o acesso da empresa a novas linhas de crédito foi praticamente
interrompido. Em dezembro do mesmo ano, os credores aprovaram um plano de recuperacao
judicial de cerca de R$ 24 bilhdes, composto por R$ 12 bilhdes em aporte de capital dos
acionistas e R$ 12 bilhodes resultantes da conversao de dividas em ac¢des. O plano também incluiu
um leildo reverso, no qual credores poderiam receber antecipadamente parte do valor devido
mediante descontos expressivos, além da reestruturagdo operacional e societdria da companhia
(JOURNAL, 2023).

2.5.2 Impacto nos Resultados

Do ponto de vista financeiro, os nimeros evidenciam a dimensao da crise. Em 2023,
a Americanas apresentou receita liquida de R$ 14,9 bilhdes, uma queda de 42% em relagéo
a 2022, reflexo direto da retracdo das vendas digitais e do fechamento de mais de 120 lojas
fisicas (AMERICANAS S.A., 2024). A margem bruta, contudo, subiu para 29,2%, devido ao
reposicionamento do mix de produtos, privilegiando categorias de maior margem. O EBITDA
reportado foi negativo em R$ 2,8 bilhdes, e o resultado financeiro somou -R$ 2,9 bilhdes,
culminando em um prejuizo liquido biliondrio, parcialmente compensado pelo reconhecimento
de R$ 4,8 bilhdes em créditos tributarios diferidos no quarto trimestre (AMERICANAS S.A.,
2024).

No primeiro semestre de 2024, o quadro continuava delicado, com receita liquida de
R$ 6,85 bilhdes (queda de 2,6% frente ao mesmo periodo do ano anterior), margem bruta de
34,5%, EBITDA ajustado negativo de R$ 240 milhdes e resultado financeiro negativo de R$
1,6 bilhao, resultando em prejuizo liquido de R$ 1,4 bilhdo no semestre. A divida bruta, ap6s
as reclassificagdes contédbeis, alcangava R$ 38 bilhdes, evidenciando o efeito acumulado das
operacdes de risco sacado (AMERICANAS S.A., 2024).

Pode-se observar tais indicadores financeiros a partir da Tabela 1 abaixo, passando pelos

resultados fechados de 2022 e 2023, como do primeiro semestre de 2024.
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Tabela 1 — DRE simplificada da Americanas S.A. (2022—-1S24).

Linha 2022 2023  1S24!
Receita liquida (R$ mi) 25,821 14,942 6,850
Variacao vs. ano anterior (%) 14,6  (42,0) 2,6)
Lucro bruto (R$ mi) 5,036 4,356 2,361
Margem bruta (%) 19,5 29,2 34,5

EBITDA ajustado (R$ mi) (4,448) (3,489) (240)
Resultado financeiro (R$ mi)  (5,241) (2,900) (1,600)
Prejuizo liquido (R$ mi) (13,220) (2,272) (1,400)
Divida bruta (R$ bi) 37,33 3943 45,22

IPrimeiro semestre de 2024.
Fonte: (AMERICANAS S.A., 2024).

Do ponto de vista institucional, o caso resultou em uma série de investigagdes conduzidas
pela CVM, envolvendo administradores, auditores e membros do conselho de administragao. A
PwC, responsével pela auditoria das demonstrac¢des financeiras a partir de 2019, também passou
a ser alvo de questionamentos (TOOGE, 2023). A gravidade do episddio levou o mercado a
repensar mecanismos de governanca, transparéncia e controles internos nas companhias abertas

brasileiras, especialmente aquelas com estruturas complexas de financiamento.

2.5.3 Impacto nos Ativos de Crédito Privado

Além das a¢des, como mencionado, o episddio desencadeou um choque de precos no
mercado secunddrio de debéntures, com abertura generalizada de spreads e queda nas cotagdes
logo apds o anuncio das inconsisténcias. Entre 12 e 18 de janeiro de 2023, a corre¢@o se propagou
por papéis de diversos emissores, refletindo reprecificagdo de risco de crédito e exigéncia de
prémios adicionais pelos investidores. Naquele més, o IDA apresentou desempenho negativo, com
destaque para o IDA-IPCA ex-Infraestrutura, enquanto o IDA-DI também recuou, evidenciando
a perda de valor ampla do segmento (Tabela 2). Esse movimento foi diretamente associado ao
“evento de crédito” da Americanas e aos vencimentos antecipados dos seus titulos, que passaram

a mitigar efeitos secundérios na sequéncia imediata.
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Tabela 2 — Impacto das debéntures de Americanas em seus respectivos precos e nos indices
ANBIMA para 12/01/2023, onde A é o IDA Geral, B o IDA DI e C o IDA IPCA

ex-Infra.

Ativos Retorno Peso A PesoB Peso C Impacto A Impacto B Impacto C

LAMEA4 -50,65% 15,00% 0,24%  0,00% -0,07% -0,12% 0,00%
LAMEAS -50,33%  0,14% 0,24%  0,00% -0,07% -0,12% 0,00%
LAMEA7 -49,53%  0,60% 0,99%  0,00% -0,30% -0,49% 0,00%
LAMEA6 -47.87%  1,03% 0,00% 19,14% -0,49% 0,00% -9,16%
BTOW15 -47,52%  0,98% 0,00% 18,24% -0,47% 0,00% -8,67%

Fonte: Adaptado (ANBIMA, 2023).

Em 12 de janeiro, primeiro dia apds o anuncio do evento de crédito, as taxas de retorno
das cinco debéntures das Americanas mostraram quedas que variaram entre 47% e 50%. Os
papéis com rendimentos atrelados a taxa DI (LAMEA4, LAMEAS e LAMEAT7) apresentavam,
respectivamente, pesos de 0,15%, 0,14% e 0,60% na carteira do IDA Geral (ANBIMA, 2025b).
No subindice IDA-DI (apenas os papéis vinculados a taxa DI) a participacdo deles foi de 0,24%,
0,24% e 0,99% respectivamente. O impacto desses papéis correspondeu a uma reducao de 0,73%
no IDA-DI, contribuindo para o recuo total de 0,68% na carteira desse subindice (ANBIMA,
2025b). Ja os efeitos da queda dos precos das debéntures remuneradas pelo IPCA (LAMEAG6
e BTOW15) nesse mesmo dia foi em maior magnitude. Com pesos de 1,03% e 0,98% no IDA
Geral, esses titulos representavam 19,14% e 18,24% da carteira do IDA IPCA (excluindo papéis
incentivados) (ANBIMA, 2025b). A contribui¢do negativa desses dois papéis correspondeu a
uma queda de 17,83% do indice.

Figura 4 — Grafico do carrego historico dos indices ANBIMA em relagdo ao CDI (2022-2025).
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Fonte: (ANBIMA, 2025b).
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2.5.4 Impacto na Indistria de Fundos de Crédito Privado

Nos fundos de investimento, especialmente nas estratégias de crédito privado, o caso
Americanas gerou um choque significativo de marcacdo a mercado e liquidez. Antes do evento,
as agéncias de classificacdo de risco, como Fitch Ratings e S&P Global, atribuiam as debéntures
da companhia notas elevadas, entre AAA(bra) e AA+(bra) (FITCH RATINGS, 2022; SPACE-
MONEY, 2022), refletindo uma percep¢ao de baixo risco de crédito. A subita revelacdo das
inconsisténcias contdbeis, portanto, surpreendeu o mercado e desencadeou forte reprecificacao
dos titulos com quedas acentuadas nos precos das debéntures e consequente impacto negativo nas
cotas de fundos expostos a empresa. Em apenas uma semana apds o anuncio, estimativas aponta-
ram saques liquidos da ordem de R$ 7,5 bilhdes em fundos expostos a ativos da Americanas
(agdes e, principalmente, debéntures), com algumas carteiras exibindo perdas didrias expressivas
(TRADEMAP, 2023). No agregado do ano de 2023, a indtstria de fundos encerrou com saidas
liquidas de R$ 127,9 bilhdes, ap6és um primeiro semestre particularmente pressionado, fendmeno
no qual o “efeito Americanas” teve papel relevante ao elevar a aversdo ao risco de crédito e
deteriorar a confianca nas métricas de mensuracgdo de risco (TRADEMAP, 2023).

No ciclo subsequente, ainda que 2023 tenha sido desfavoravel para boa parte dos fundos
de renda fixa, com vdrias subclasses performando abaixo do CDI, observou-se gradual normali-
zacao de prémios e de fluxo em 2024, a medida que o mercado absorveu as perdas, reprecificou o
risco idiossincratico e retomou emissdes primarias com governanga e garantias mais robustas. Em
termos de estrutura de mercado, a crise funcionou como estresse de verificacao para as praticas
de marcagdo a mercado, gestdo de liquidez, diversificagdo por emissor e setor, e para a avaliag@o
independente da qualidade de crédito, acelerando melhorias de transparéncia e exigéncia de

garantias nas novas ofertas.

2.5.5 Risco idiossincratico versus impacto sist€mico no caso Americanas

Na literatura de crédito, costuma-se distinguir entre risco idiossincratico e risco sistémico.
O risco idiossincratico estd associado a caracteristicas especificas de um emissor ou operagao,
dado a qualidade da governanca, estrutura de capital, garantias, setor de atuagdo, entre outros
fatores proprios a firma. J4 o risco sistémico envolve choques que afetam simultaneamente
um grande nimero de agentes ou ativos por meio de fatores comuns, como politica monetdria,
recessOes amplas, crises bancdrias ou quebras de confianga generalizadas no sistema financeiro
(DUFFIE; SINGLETON, 2012; CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997).

No caso analisado neste trabalho, a origem do choque é claramente idiossincrética, como
as inconsisténcias contdbeis da Americanas decorrem de praticas especificas da companhia,
relacionadas sobretudo a contabilizacdo de operacdes de risco sacado, e ndo de uma deterioragao
macroecondmica ampla ou de um problema generalizado em todas as empresas de varejo. A des-
coberta e posterior reclassificacdo desses passivos produziram um aumento abrupto na percepgao

de risco do emissor, com reprecificacio severa de suas acdes e debéntures (AMERICANAS S.A.,
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2024; INFOMONEY, 2023).

Por outro lado, a forma como esse choque idiossincratico se propagou pelo mercado
de crédito privado teve contornos de impacto sistémico setorial. A combinagdo de elevada
participacdo das debéntures de Americanas em indices de referéncia (IDA, subindices atrelados
ao DI e ao IPCA) e de ampla presenca desses papéis em carteiras de fundos de crédito levou a uma
queda coordenada nas cotas, ainda que em magnitudes distintas entre gestoras. Além da marcagdo
a mercado direta dos titulos da companhia, observou-se abertura generalizada de spreads em
emissores comparaveis, aumento de haircuts implicitos e reducdo de liquidez no mercado
secundario, produzindo perdas anormais em um conjunto amplo de fundos e incentivando
resgates em escala (ANBIMA, 2023; XP RESEARCH, 2023).
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3 Metodologia

Este trabalho € de natureza quantitativa e aplica a metodologia de event study ao caso
Americanas, ocorrido em 11 de janeiro de 2023, combinada a métricas estatisticas de risco
e desempenho. Para isso, foram analisadas séries histéricas de 2022 a 2024, abrangendo os
principais fundos de investimento com estratégia de crédito privado e utilizando o CDI como

benchmark de referéncia.

Todo o processo de obteng¢do, tratamento e andlise dos dados foi conduzido em linguagem
Python, por meio de ambiente Jupyter integrado ao Visual Studio Code. Os cédigos encontram-
se integralmente consolidados no repositério do GitHub (CAZETTA, 2025), assegurando a

reprodutibilidade dos resultados.

3.1 Base de Dados

A base de dados utilizada refere-se as informacdes publicas disponibilizadas pela CVM,
por meio dos arquivos de informes didrios (CVM, 2025a), que contém as séries histdricas didrias
dos fundos de investimento. As variaveis extraidas incluem o valor da cota, PL, nimero de

cotistas, aporte, resgate e captacao liquida, esta dltima definida pela Equacao (3.1):

Captagdo Liquida;, = Aporte, , — Resgate; ;. (3.1)

Complementarmente, foram utilizados os dados cadastrais de fundos, com informacdes
como CNPJ, nome, data de inicio e gestor responsavel, capturados na base de registro da CVM
(CVM, 2025b) com data de referéncia em 18/08/2025.

Esses dados foram integrados a informagdes de benchmark, especialmente o histérico
didrio do CDI, obtido na B3 (B3, 2025), além da taxa Selic meta, utilizada para fins comparativos

e contextualizacdo macroecondmica.

O periodo de andlise compreendeu o intervalo de janeiro de 2022 a dezembro de 2024,
de forma a capturar tanto o regime anterior ao evento (janela de estimacao) quanto o periodo

pos-choque (janela de evento e de recuperagdo).

3.2 Amostra

Com o objetivo de garantir consisténcia e relevancia a amostra analisada, foram aplicados

diversos filtros regulatdrios e operacionais (CVM, 2022), descritos a seguir:
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* Situacao operacional: foram considerados apenas os fundos em funcionamento normal,

excluindo aqueles liquidados ou em fase pré-operacional;

* Data de constituicdo: incluiram-se apenas fundos criados antes de janeiro de 2022,
assegurando cobertura completa do periodo analisado e a exposi¢do integral ao evento

Americanas;

* Classificacao: restringiu-se a amostra aos fundos classificados como RF e CP pela CVM,

de forma a garantir homogeneidade na estratégia e no risco dos ativos subjacentes;

* Tipo de fundo: foram incluidos exclusivamente fundos master, que concentram a totali-
dade dos ativos e refletem integralmente as variacdes de mercado, excluindo-se os fundos

FIC para evitar dupla contagem de patrimonio e retornos;

¢ Exclusividade: foram removidos os fundos exclusivos (voltados a um unico cotista),
por apresentarem dindmicas de resgate e captagdo atipicas que poderiam distorcer os
resultados.

Apo6s o tratamento e consolidagdo das informagdes cadastrais e histdricas, obteve-se
uma amostra composta por 83 fundos de crédito privado, totalizando 61.754 observagdes didrias
(linhas) entre 2022 e 2024. Cada linha corresponde a um registro de cota didria em dia util,

conforme o calendario financeiro brasileiro.

Com o intuito de permitir anélises comparativas e avaliar a heterogeneidade de reacao
entre diferentes portes de gestoras, a amostra foi segmentada conforme o patrimdnio liquido

consolidado em 31/12/2024. Assim, definiram-se dois grupos principais:

* Top 10 gestoras: as dez maiores gestoras por PL (Tabela 3), consolidando R$ 170 bi-
lhdes, representando 54 fundos e 40.669 observacdes, responsdveis pela maior parcela do

mercado e caracterizadas por elevada diversificacdo e capacidade de gestdo de risco;

Tabela 3 — Top 10 gestoras em relacdo ao PL da posicao de 31/12/2024.

# Gestora PL (R$ milhoes)
1 ITAU UNIBANCO ASSET MANAGEMENT LTDA. 90181,31
2 CAIXA DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. 14536,51
3 CONFEDERACAO INTERESTADUAL DAS COOPERATIVAS LIGADAS AO SICREDI 13069,30
4 BANCO BRADESCO S.A. 10961,04
5 XP VISTA ASSET MANAGEMENT LTDA. 9473 .44
6 KINEA INVESTIMENTOS LTDA. 9150,30
7 BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A 7595.,07
8 AZ QUEST MZK INVESTIMENTOS MACRO E CREDITO LTDA. 5711,83
9 SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA 5038,22
10  SPARTA ADMINISTRADORA DE RECURSOS LTDA 3964,06

Fonte: Elaborado pelo autor.
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* Bottom 10 gestoras: as dez menores gestoras por PL (Tabela 4), consolidando R$ 4,2
bilhdes, com 18 fundos e 13.523 observacdes, representando estruturas menores €, em

tese, mais vulneraveis a choques idiossincraticos.

Tabela 4 — Bottom 10 gestoras em relacdo ao PL da posi¢ao de 31/12/2024.

# Gestora PL (R$ milhdes)
1 SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT BRASIL LTDA. 1323,27
2  PLURAL GESTAO DE RECURSOS LTDA 919,01
3  VALORA RENDA FIXA LTDA. 800,87
4 PORTO SEGURO INVESTIMENTOS LTDA 450,72
5 BANRISUL S.A. CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS E CAMBIO 235,52
6 SUL AMERICA INVESTIMENTOS GESTORA DE RECURSOS S.A. 167,56
7 SAFRA ASSET CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. 133,53
8 CAPITANIA CAPITAL S.A. 117,40
9 NIKOS GESTAO DE RECURSOS LTDA. 17,21
10 QLZ GESTAO DE RECURSOS FINANCEIROS LTDA 16,22

Fonte: Elaborado pelo autor.

Essa segmentagdo permite comparar o impacto relativo e ponderado pelo patrimonio,
evitando distor¢cdes na andlise e permitindo observar como o porte da gestora influencia sua

resiliéncia em periodos de estresse de crédito.

3.3 Evento

O evento central analisado neste estudo corresponde a divulgacdo do Fato Relevante da
Americanas S.A., ocorrido em 11 de janeiro de 2023, no qual foram reportadas inconsisténcias
contdbeis estimadas em aproximadamente R$ 20 bilhdes. A revelagdo gerou um forte choque de

confian¢ca no mercado de crédito privado, como discutido anteriormente.

Para mensurar os efeitos desse choque, adotou-se como janela de andlise principal o
periodo compreendido entre 2022 e 2024, de forma a contemplar tanto o regime pré-evento

quanto o processo de acomodacdo posterior do mercado.

De modo especifico, as andlises de event study, modelo adotado nesta andlise, foi
considerado uma janela de estimagdo de 20 dias tteis anteriores ao evento ([—20]) e uma janela
de evento de 60 dias tteis posteriores ([+60]), totalizando 80 observagdes em torno da data
de referéncia (fo = 11/01/2023). Essa escolha segue a literatura cldssica de estudos de evento
em financas (BROWN; WARNER, 1985; MACKINLAY, 1997), permitindo capturar tanto os

impactos imediatos do antincio quanto os efeitos de ajuste e reversdo parcial no curto prazo.
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3.4 Procedimento de Analise

O procedimento metodoldgico utilizado, a partir das amostras de dados obtidas, foi
estruturado de forma a viabilizar o tratamento quantitativo e a anélise empirica de maneira
sistematica. O processo pode ser descrito em quatro etapas sequenciais e interdependentes,
abrangendo o célculo dos retornos, mensuracio dos retornos anormais, apuracao das métricas de

risco e andlise de captagdo liquida.

Primeiramente, os retornos didrios de cada fundo i (R;;) foram calculados a partir
das variacdes percentuais do valor da cota, considerando capitalizagdo didria e reinvestimento
implicito. O CDI didrio foi adotado como benchmark de mercado (Ry,;). O retorno didrio de cada
fundo i no dia ¢ é dado pela Equacdo (3.2):

Piy—Py—1 Py
Pi1 Py

Ris = 1, (3.2)

em que P;; representa o valor da cota do fundo i no dia ¢ e P; ;1 o valor no dia ttil imediatamente

anterior.

Em seguida, considerando o modelo event study para a janela [-20, +60], foi determinado
o retorno anormal de cada fundo i no dia ¢, definido como a diferenca entre o retorno do fundo e
o retorno do benchmark (CDI), conforme a Equacdo (2.9). Esse procedimento tem por objetivo
eliminar o componente sistematico associado as variacdes gerais de mercado, isolando o efeito

idiossincratico decorrente do evento estudado.

Posteriormente, foi calculado o retorno anormal médio didrio (AAR), expresso na Equa-
¢do (2.11), obtido pela média simples dos retornos anormais dos fundos pertencentes a cada
grupo (top 10 e bottom 10 gestoras) pelo modelo de ajuste do mercado. Em seguida, calculou-se
o retorno anormal médio acumulado (CAAR) no periodo de evento, conforme a Equacdo (2.12),

que permite observar o comportamento agregado da amostra ao longo da janela analisada.

Na sequéncia, foram calculadas as métricas de risco e desempenho associadas as séries de
retornos, a fim de caracterizar as mudancas no perfil de risco antes e apds o evento. A volatilidade
anualizada foi obtida a partir do desvio-padrao dos retornos didrios (0gj,), ajustado para 252 dias

uteis, conforme a Equacao (2.23).

Também foram apurados o maximo drawdown (Equagdo (2.24)), o indice de Sharpe
(Equacdo (2.25)), o tracking error (Equacao (2.26)) e o information ratio (Equagdo (2.27)). Tais
indicadores foram comparados entre os periodos pré e pds-evento e entre os grupos de gestoras,

permitindo inferir diferencas de resili€ncia e estabilidade.

Por fim, analisou-se a variacdo da captacdo liquida total e relativa ao patrimdnio liquido

(PL) consolidado de cada gestora, de acordo com a Equagdo (3.3):

Captagdo Liquida,,
PL;; 1 '

Captagdo Relativa;, = (3.3)
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Essa métrica possibilitou avaliar o comportamento dos fluxos de entrada e saida em
relacdo ao tamanho do fundo, refletindo a sensibilidade dos investidores as condi¢des de mercado.
A evolucdo temporal da captacdo foi observada em janelas méveis, permitindo mensurar o ritmo

de recomposi¢do de fluxos e o grau de resiliéncia pds-choque.

Como comentado, a janela de evento foi definida como o intervalo de [—20, +60] dias
tteis em torno da data de referéncia (fo = 11,/01/2023), totalizando 80 observagdes. Essa estru-
tura permite capturar a resposta imediata ao anuncio do fato relevante, bem como o processo de
ajuste subsequente. A janela de estimagdo (f_»q a 7o) foi utilizada para calibrar o comportamento
normal dos retornos, enquanto a janela de evento (fy a f,¢o) serviu para mensurar 0 impacto

efetivo do choque e sua dissipagdo ao longo do tempo.

Por fim, como complemento ao event study, foram comparadas as médias de AR entre
as janelas pré [—60,—1] e pés [+1,+60], em dias tteis ao redor do evento, desconsiderando o
dia 7¢) e considerando o modelo de ajuste ao mercado com o retorno didrio do CDI. No qual
para cada grupo de gestoras, foi agregado todas as observac¢des de retornos anormais de todos os
fundos em cada janela e testou-se a igualdade de médias entre pré e pos via teste ¢ de Welch, ao

nivel fixado de 5% de significancia.
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4 Resultados

Os resultados apresentados neste capitulo decorrem dos procedimentos metodolégicos
descritos anteriormente e sdo organizados de modo a acompanhar a progressao ldgica da andlise:
inicia-se com a caracterizagdo descritiva da amostra, segue-se para a andlise do evento, a
mensurac¢do de risco e a dindmica de fluxos, avanga-se para a comparagdo entre os grupos de

gestoras e, por fim, apresentam-se as limitacdes do estudo e sugestdes para pesquisas futuras.

Toda a andlise estd implementada em cddigo no repositorio do GitHub (CAZETTA,

2025), assim como as figuras e graficos auxiliares gerados pelo mesmo.

4.1 Descritivo Inicial

A andlise descritiva da amostra evidencia comportamentos distintos entre os grupos de
gestoras. Observando o retorno acumulado em base 100 (Figura 5), nota-se que houve impacto
em uma janela de aproximadamente quatro meses para ambos 0s grupos. Ainda assim, 0s
fundos das top 10 gestoras se mantiveram acima ou em linha com o CDI durante e apds o
choque, recuperando-se em menor intervalo. Ja as bottom 10 sofreram impacto mais intenso e

apresentaram um tempo de recuperagao superior.

Figura 5 — Gréfico do retorno acumulado em base 100 das fop 10 gestoras contra as bottom 10
gestoras, comparado ao CDI, no periodo de 2022 a 2024.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Na ética do PL, entre 2022 e 2024, ambos os grupos exibem varia¢do expressiva, tanto
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positiva quanto negativa. Até a eclosdo do caso Americanas, a trajetéria era predominantemente
ascendente, com o PL agregado proximo de 150% do valor do primeiro dia da amostra. Apds o
evento, observa-se reducdo aproximada de 20% nas fop 10 e de 60% nas bottom 10. Diferente-
mente das fop 10, que voltaram a crescer e superaram o patamar pré-choque, as bottom 10 nao
apresentaram recomposi¢ao material, permaneceram, por longo periodo, préximas ou abaixo
da base 100 e ndo retornaram ao nivel pré-evento, revelando um drawdown persistente e sem

reversao relevante (Figura 6).

Ademais, observa-se nova contracdo do PL em setembro de 2024, coincidente com o
periodo eleitoral nos Estados Unidos. Embora fora da janela principal do evento, esse episdio
elevou a incerteza macroecondmica e induziu comportamento mais avesso ao risco, com aumento

de resgates.

A Figura 6 abaixo ilustra a evolu¢do do PL agregado das amostras analisadas:

Figura 6 — Gréfico da evolugdo do PL agregado em base 100, das top 10 contra bottom 10
gestoras, no periodo de 2022 a 2024.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2  Event Study

Analisando os resultados pelo modelo de event study em torno do fato relevante de
11/01/2023 (tp), adotou-se a janela [—-20,+60] dias tdteis como mencionado na metodologia.
Nesse enquadramento, o pregdo de 12/01/2023 corresponde a t = +1, dia em que se observou o

maior impacto de precos.

No recorte das top 10 gestoras, o AAR em #( foi de aproximadamente 0,04%, antes

de um patamar de ~ 0,05% na véspera (t = —1), maxima recente, sinalizando rea¢do negativa
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instantanea. Em ¢ = 41, o AAR atingiu cerca de —0,17%, caracterizando o maior impacto
do periodo. Nas semanas subsequentes, o retorno apresentou reversdo parcial, mas ainda sem

retorno integral ao nivel médio pré-choque ao final de 460 dias.

O grafico da Figura 7 abaixo mostra o AAR dentro da janela analisada:

Figura 7 — Gréfico do retorno anormal médio (AAR) referente ao grupo das fop 10 gestoras.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Agora, analisando o CAAR, como mostra no grafico da Figura 8, o retorno anormal
médio das fop 10 acumulou cerca de —0,5% em torno do més de marco sobre os +60 dias

analisados, marcando o maior choque do periodo.

Figura 8 — Grafico do retorno anormal médio acumulado (CAAR) referente ao grupo das top 10
gestoras.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Entre as bottom 10, o AAR no dia do fato relevante foi de aproximadamente 0%,

intensificando-se para cerca de —0,11% em t = +1. O maior choque, contudo, concentrou-se
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em fevereiro dentro da janela analisada (Figura 9), mostrando também perdas recorrentes ao

longo do periodo.

Figura 9 — Grafico do retorno anormal médio (AAR) referente ao grupo das bottom 10 gestoras

AAR - Bottom 10 {Americanas)

0.0010

0.0005 A

0.0000

—0.0005 A

—0.0010 ~

T T . T T T T T T T
2022-12-15 2023-01-01 2023-01-15 2023-02-01 2023-02-15 2023-03-01 2023-03-15 2023-04-01 2023-04-15

Fonte: Elaborado pelo autor.

No horizonte acumulado, o CAAR atingiu aproximadamente —1,2% (Figura 10) no més

de abril, evidenciando perda mais prolongada e de maior magnitude nas gestoras menores.

Figura 10 — Gréfico do retorno anormal médio acumulado (CAAR) referente ao grupo das bottom
10 gestoras.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3 Risco e Desempenho

A Tabela 5 sintetiza as principais métricas de risco calculadas a partir das séries de

rentabilidade dos dois grupos de gestoras. As top 10 exibem volatilidade anualizada em torno
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de 0,21%, MDD de —0,17% e Sharpe Ratio de 2,86 em relagdao ao CDI, enquanto as bottom 10
apresentam maior dispersao e pior eficiéncia, com volatilidade de 0,34%, MDD de —0,22%
e Sharpe proximo de 0,4. Em termos relativos ao benchmark, o IR mais elevado das rop 10
(2,94) e seu TE mais baixo (0,20%) indicam geracao de excesso de retorno mais consistente e
com menor desvio em relagdo ao CDI, ao passo que as bottom 10 combinam IR baixo (0,40) e
TE mais alto (0,34%), sinalizando menor qualidade na entrega de alpha e maior instabilidade
face ao referencial. As Bottom 10 apresentaram volatilidade maior (0,34%) e drawdown mais

profundo (—0,22%), com Sharpe préximo de 0,4, refletindo menor eficiéncia risco-retorno.

Tabela 5 — Métricas comparativas de risco entre as fop 10 e Bottom 10 gestoras

Indicador Top 10 Bottom 10
Retorno anualizado (%) 12,75 12,28
Benchmark (CDI) (%) 12,15 12,15
Volatilidade anualizada (%) 0,21 0,34
Maiaximo Drawdown (%) —-0,17 —0,22
Sharpe Ratio (vs CDI) 2,86 0,39
Information Ratio 2,94 0,40
Tracking Error (%) 0,20 0,34

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em conjunto, os resultados confirmam que porte e estrutura de gestdo influenciam
diretamente a estabilidade e a eficiéncia risco—retorno dos fundos. Gestoras de maior escala,
com carteiras mais diversificadas, melhor acesso a liquidez e processos de risco mais robustos,
tendem a atenuar perdas em choques, manter menor volatilidade e preservar a consisténcia do
desempenho relativo ao benchmark. Nas gestoras menores, a maior sensibilidade a fluxos e a
maior concentragao por emissor ou segmento ampliam a volatilidade e o drawdown, reduzindo o
Sharpe e o IR, um quadro compativel com a assimetria observada no estudo de evento e com a

recupera¢do mais lenta (ou ausente) no periodo pés-choque.

4.4 Evidéncia estatistica

Aplicou-se o teste-r de Welch as janelas pré [—60, —1] e pds [+1,+60] para cada grupo de
gestoras, conforme apresentado na Tabela 6. O objetivo € verificar se hd mudanca estatisticamente

significativa na média didria de retornos anormais (AR) entre os dois regimes.

Tabela 6 — Teste t de Welch para mudanga média de AR (pré vs. pds, em % ao dia)

Grupo Npre  Mpos ARpre ARpos A p-valor
Top 10 2213 2160 0,0024% -0,0159% -0,0183% 8,38 x 10-12
Bottom 10 734 720 0,0018% -0,0231% -0,0249% 0,0564

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Em ambos os grupos observa-se queda da média de AR apds o evento. Nas gestoras
Top 10, a mudanca média € negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 5%, com
p~8,4x 1072, indicando que a diferenca entre as janelas pré e pés-choque é grande o suficiente,
em relacdo ao ruido amostral, para que o teste rejeite a hipétese de auséncia de mudanga na
média, em linha com o comportamento de AAR e CAAR. Nas bottom 10, a direc@o do efeito € a
mesma, porém a evidéncia estatistica € mais fraca: o p-valor em torno de 0,056 situa-se na faixa
entre 5% e 10%, sugerindo um efeito potencialmente relevante, mas com pior relacao sinal-ruido.
Isso se explica pela combinacdo de menor niimero de observagdes tteis, dado que essas gestoras
possuem menos fundos sob gestdo e maior variabilidade dos AR, o que reduz o poder do teste e

impede a rejeicdo formal de Hy a 5% em teste bicaudal.

Cabe, contudo, uma ressalva metodoldgica. O teste-r de Welch pressupde independéncia
entre observagdes, condi¢do que dificilmente € plenamente atendida em séries de retornos didrios,
que tendem a apresentar autocorrelacdo e efeitos de smoothing, associados a marcag¢do a modelo
e a menor frequéncia de negociagdo. Na pratica, isso reduz o nimero efetivo de observagdes
independentes e pode tornar os p-valores reportados excessivamente otimistas. Ainda assim,
o teste de Welch é amplamente empregado em estudos de evento na literatura, sobretudo em
torno de choques de grande magnitude, motivo pelo qual foi mantido nesta analise. Os resultados
devem, portanto, ser interpretados com cautela, como evidéncia estatistica sugestiva de mudanca

de regime, e ndo como prova definitiva.

4.5 Captacdo Liquida

O movimento de captagdo liquida atuou de forma claramente atenuante, em linha com
0 ja discutido na andlise de PL, dado que ambas as métricas sdo diretamente proporcionais. A
Figura 11 apresenta a trajetoria da captacao liquida acumulada, em % do PL inicial (inicio da
amostra), por grupo de gestoras. Observa-se que tanto as top 10 quanto as botfom 10 mantinham
trajetéria de captacao relativamente estavel até a data do fato relevante, em torno de 30% para
ambos os grupos. A partir do evento, porém, as maiores casas sofreram uma retragdo em torno
de 20%, seguida de rdpida recomposi¢do, enquanto as menores gestoras experimentaram uma
queda préxima de 60%, com recuperacao lenta e visivelmente incompleta ao longo do periodo

analisado.

E vilido salientar que o periodo eleitoral norte-americano em 2024 foi marcado por
resgates relevantes na industria de fundos, o que também afetou negativamente a captagao liquida

no intervalo analisado, principalmente para as fop 10.
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Figura 11 — Gréfico da captacdo liquida acumulada relativa ao PL das top 10 contra as bottom
10 gestoras.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.6 Sintese Comparativa

De forma consolidada, as fop 10 gestoras demonstraram maior resili€ncia diante do
choque do caso Americanas. Os fundos sob sua gestdo mantiveram rentabilidade préxima
ao CDI, volatilidade reduzida e fluxo liquido positivo no agregado. Ja as bottom 10 gestoras

apresentaram deterioracao de desempenho, maior drawdown e captacao negativa persistente.

As Figuras 12 e 13 ilustram a heterogeneidade dos impactos individuais por gestoras,
olhando rentabilidade e captacdo liquida, respectivamente.
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Figura 12 — Grafico do impacto acumulado (CAAR + 60 dias) por gestora.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 13 — Grafico da captagdo liquida acumulada (+60 dias) por gestora relativa ao PL inicial
da amostra.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico da Figura 12 evidencia que o choque do caso Americanas gerou impacto
acumulado negativo na maioria das gestoras aos +60 dias, com poucos casos proximos de
zero ou levemente positivos. J4 o grafico da Figura 13 mostra que a reagdo dos investidores,
medida pela captacdo liquida acumulada (% do PL inicial), ndo foi homogénea. H4 coeréncia em
alguns extremos, onde gestoras com pior CAAR concentrando resgates e gestoras com impacto

pequeno/positivo recebendo entradas, mas surgem excegoes relevantes.



Capitulo 4. Resultados 46

Em linhas gerais, sdo observados padrdes. Gestoras de maior escala e distribui¢do mais
ampla tendem a apresentar CAAR menos danoso e, simultaneamente, captacdo positiva no
horizonte analisado, sugerindo melhor capacidade de comunicacao, governanga de risco e liqui-
dez para atravessar o episddio. No outro extremo, casas com piores CAAR concentram saidas,
compativel com a dindmica de marcagdo a mercado mais severa e com o efeito de realocacao
defensiva por parte dos cotistas. Ha casos de descolamento entre desempenho acumulado e
fluxos, no qual algumas gestoras exibem captacdo expressiva apesar de um CAAR adverso,
possivelmente por efeito de base, com PL inicial reduzido amplificando o percentual, canais
comerciais ativos no periodo, ou tomada de risco oportunistica, quando investidores entrando

apos a queda para capturar carrego e descontos.

A leitura conjunta refor¢a que, no curto prazo, o evento afetou o retorno acumulado
de forma disseminada, mas a dire¢ao e a intensidade dos fluxos dependeram de fatores além
do desempenho imediato, como a escala, perfil da base de investidores, politicas de liquidez e
narrativa comercial. Isso explica por que a relacio “pior CAAR gera maiores resgates” € forte

em alguns casos e suavizada ou revertida em outros.

4.7 LimitagOes e Sugestdes

Este estudo conseguiu apresentar evidéncias claras sobre o impacto do caso Americanas,
mas hé limitagdes e caminhos diretos para extensao. Utilizou-se o CDI por parcim6nia como
referéncia para a construc@o dos retornos anormais; contudo, a robustez das conclusdes deve ser
verificada com subindices e alternativas de referéncia mais aderentes ao risco de crédito, como
o IDA e as carteiras do IMA, além de benchmarks ajustados por duracdo ou por composi¢ao
setorial. Também se trabalhou com uma tunica especificacio de janelas em torno do evento;
andlises complementares com horizontes alternativos (20, £40, £90 dias), inclusio ou exclusdo
do dia O e janelas rolantes em tempo de evento e calenddrio ajudariam a avaliar a estabilidade

temporal dos resultados.

H4 também caminhos metodolégicos mais robustos que poderiam ser explorados em
trabalhos futuros. Em particular, a utilizacdo de erros-padrao de Newey—West permitiria corrigir,
de forma sistematica, problemas de heterocedasticidade e autocorrelacao serial nos retornos
anormais, que sao plausiveis em séries didrias de fundos e podem tornar os testes-¢ tradicionais
excessivamente otimistas. Além disso, seria possivel empregar estimadores com clustering por
fundo ou por gestor, de modo a capturar a dependéncia cruzada entre séries de AR de um mesmo
conglomerado, bem como técnicas de bootstrap em blocos para construir intervalos de confianca
mais robustos a dependéncia temporal. Em conjunto, esses aprimoramentos poderiam fornecer
inferéncia estatistica mais confidvel sobre o impacto do evento, reduzindo a sensibilidade dos

resultados a hipéteses fortes de independéncia e homocedasticidade adotadas neste estudo.

Outra limitacdo relevante € a cobertura do universo de fundos de crédito privado. A
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classificacdo disponivel no mercado nao é perfeitamente granular e, sem inspecdo detalhada
das carteiras, alguns veiculos ficam fora do recorte, inclusive multimercados com alocagao
majoritdria em crédito privado, que poderiam ampliar o nimero de observacdes e melhorar o
poder estatistico. Futuramente, vale combinar critérios de classificacdo por regulamento com

triagem baseada em composicao efetiva de carteira e em séries de exposicao por fator de risco.

Adicionalmente, recomenda-se a realizacdo de estudos futuros com outros eventos
idiossincréticos relevantes do mercado, de forma a comparar padrdes de reacdo, velocidade de
recomposi¢do e dinamica de fluxos. O presente trabalho utilizou o caso Americanas como evento
principal, dada sua magnitude e capacidade de gerar estresse sist€mico dentro do segmento.
Entretanto, episédios adicionais podem enriquecer a compreensao do mecanismo de transmissao
de choques em crédito, como o periodo eleitoral americano no final de 2024 e posterior guerra
comercial em 2025, com a eleicao do Donald Trump, na qual movimentos de prémio de risco
e ajustes de portfélio também foram observados na amostra, bem como casos corporativos
especificos, a exemplo da Light, que apresentou estresse relevante, também em 2023, ainda que
de menor intensidade e potencialmente complementar ao observado no caso Americanas. A
comparacao entre diferentes choques de natureza idiossincratica poderia aprofundar a andlise
sobre resiliéncia, comportamento de cotistas e eficdcia das politicas de liquidez e governanga das

gestoras ao longo de distintos ambientes de risco.
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5 Consideracoes finais

Os resultados mostram que o choque idiossincritico do caso Americanas deslocou, no
curto prazo, a distribui¢ao de retornos anormais para baixo em toda a amostra, mas com clara
assimetria de resili€éncia entre portes de gestoras. Nas fop 10, a mudanca da média de AR no
pos—evento € estatisticamente inequivoca, ainda que seguida por recomposicado relativamente
rapida nas trajetorias de AAR e CAAR e por manuten¢do do desempenho préximo ao CDI.
Nas bottom 10, a direcao do efeito € a mesma, porém a recuperacdo € mais lenta, com maior
volatilidade e drawdown, captagdo liquida mais negativa e evidéncia estatistica no limiar de 5%
a 10% quando se contrasta a média pré—p6s. Em termos econdmicos, a leitura € que o choque
foi disseminado, mas a capacidade de absorcao difere substancialmente em fatores de escala,
diversificacdo, acesso a liquidez e processos de marcagdo e risco mais maduros tendem a mitigar

a queda inicial e a acelerar a normalizagdo.

Tomados em conjunto com os painéis de risco, desempenho e fluxos, os resultados
apontam para uma mecanica de transmissdo rapida tanto via precos quanto via resgates, na
qual a qualidade de governanca e a estrutura de liquidez atuam como amortecedores centrais.
Fundos com base de investidores mais estdvel, limites de concentracdo mais conservadores
e comunicagdo transparente tendem a atravessar periodos de estresse com menor destrui¢ao
de valor e menor necessidade de vendas forcadas, preservando a eficiéncia risco-retorno no
horizonte considerado. Do ponto de vista metodoldgico, a combinacdo entre a leitura dindmica de
retornos anormais médios e acumulados, juntamente com a aplicacio do teste ¢ de Welch para a
diferenca de médias nas janelas pré e pds-evento fornece um diagnéstico objetivo e reproduzivel

de mudanga de regime, suficiente para embasar as conclusdes centrais deste estudo.

Por fim, este trabalho serve como uma justificativa académica e pratica para o estudo de
choques idiossincréticos em fundos de crédito privado no Brasil. Do ponto de vista cientifico,
contribui para a literatura de estudos de evento em renda fixa ao documentar, com método
reprodutivel, como choques corporativos se propagam para veiculos de investimento por meio
de marcacdo a mercado e fluxos de cotistas, oferecendo evidéncias sobre formacao de precos,
resiliéncia e o papel de liquidez e governanca. Do ponto de vista aplicado, fornece aos investidores
um arcabouco objetivo para interpretar quedas e recuperagdes de curto prazo sem confundir
ruido com mudancga de regime, e aos gestores um referencial para calibrar buffers de liquidez,
limites de concentracdo e comunicagdo com a base. Para reguladores e formuladores de politica,
a andlise ajuda a identificar pontos de aten¢do em transparéncia, métricas de risco e classificag@o
de fundos, apoiando praticas que reduzam a propagacao de estresse. Em sintese, o estudo cria
valor ao combinar dados, método e interpretacdo econdmica para melhorar decisdes de alocagao,

gestdo e supervisdao em um segmento ainda pouco documentado na literatura nacional.
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