Il ALTERNATIVOS >>> Infraestrutura

Pesos-pesados sobem ao ringue

Grandes assets comegam a marcar presenga no nicho de fundos
incentivados de infraestrutura, antes dominado por casas de menor porte

disputa no segmento de fundos lastreados em debéntures

incentivadas de infraestrutura comeca a ganhar novos

contornos. Antes dominio quase que exclusivo de assets
pequenas e médias, o fildo jd figura nos planos de voo dos grandes
nomes do mercado de capitais em decorréncia da Instrucio 606 da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), de 25 de marco iltimo,
que regulamentou os fundos incentivados de investimento em
infraestrutura (FIs-Infra) e flexibilizou as regras de montagem de
carteiras do género. As alteracdes mais importantes em relacio ao
marco regulatério anterior, a Instrucdo 555, de 2014, foram a ex-
pansido do teto de concentracdo por emissor de titulos, de 5% para
20% do patriménio liquido, e a derrubada do limite de 20% antes
imposto as debéntures de companhias de capital fechado.

“Nio eranada simples montar um fundo incentivado. Os gestores
tinham de selecionar papéis de pelo menos 14 emissores sénos seis
primeiros meses, para atender o minimo de 66,6% de concentracdo
estabelecidopara o periodo, endo podiamrecorrer, comodesejavam,
a titulos de empresas fechadas, que respondem par 70% do estoque
existente”, observa Cristiano Cury, membro do comité de financas
corporativas da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima), que iniciou entendimentos com
2 CVM em 2016 para rever as regras. “Estas e outras dificuldades
mantiveram afastados dosegmento os principaisnomes domercado,
tendéncia que s6 agora comeca a mudar.”

A fila de casas interessadas no produtondo para de crescer. A BB
DTVM, a maior asset do pais, acaba de reforcar a sua grade com
dois fundos incentivados de renda fixa. Segue, dessa forma, os pas-
sos do BTG Pactual, que lancou em dezembro dois similares, hoje
com patriménio total por volta de R$ 165 milhdes, e do Santander,
que apresentou, em marco, uma dupla de incentivados. “Ficamos
surpresos. A captacao total dos dois fundos atingiu R$ 470 milhdes
etivemos de cerrar as portas a novos ingressos passados apenas oito
diasiteis doinicio das operacoes”, conta Gabriel Esteca, especialista
em infraestrutura da Santander Asset Management. “A captacio
deve ser retomada mais a frente, sem prazos definidos. Tudo vai
depender da dinimica do mercado primdrio, que vem apresentando
um fluxo interessante de emissdes, mas com prémios reduzidos.”

Com dezenas de operacoes de lancamento de debéntures incenti-
vadas em seu curriculo, o executivo, recrutado em dezembro junto
a divisio de projetos de financiamento do Banco Santander, planeja
aperfeicoamentos para os dois produtos. Uma das suas prioridades
¢ aumentar a diversidade das carteiras, hoje reduzida, para algo
em torno de 40 a 50 papéis, em até dois anos. Além disso, ele jd
estd s voltas com projetos de novos incentivados e de fundos de
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CURY: regras antigas mantiveram as grandes casas afastadas
do mercado de infraestrutura nos ultimos anos

investimento imobilidrio (FIIs) focados em infraestrutura. “Vamos
transformar os produtos lancadoshd pouco, ambos desenhados com
basenaInstrucao555, em Fls-Infra, tendéncia que, com certeza, serd
seguida pela maioria dos demais gestores atuantesna area, e ampliar
onosso portfdlio”, diz Esteca. “Fundos sio, sem diivida, a melhor
opcdo para os investidores pessoas fisicas interessadas em aplicar
recursos em infraestrutura, que é um ramo dos mais complexos.
Eles podem até abrir mao de analistas e gestores qualificados para
comprar, por exemplo, debéntures de infraestrutura de uma empresa
como a Petrobras, mas a coisa muda radicalmente de figura se o
papel em vista diz respeito ao projeto de um parque edlico ou solar
de uma sociedade de propdsito especifico.”

ATRAR 05 INSTITUCIONAIS — O maior desafio das assets, na avalia-
cdo de Esteca, serd atrair para a praia dos FIs-Infra os investidores
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institucionais, que cumprem, nas economias desenvolvidas, papel
centralno fornecimento de funding para empreendimentos de longa
maturacdo em infraestrutura. Como o apelo tributdrio das debéntu-
res incentivadas nio faz sentido para as fundacdes da previdéncia
complementar locais, que gozam de isencdes no recolhimento
de impostos, a solucdo serd oferecer pacotes mais elaborados e
especificos para esse piblico. “Estamos conversando com vdrios
institucionais para medir o seu apetite por fundos incentivados”, diz
Esteca. “Temos a intencdo de desenvolver produtos que atendam
o0s seus parametros derentabilidade, governanca e socioambientais.
Hi espaco para isso, em razdo da necessidade de diversificacio das
aplicacdes desses investidores como forma de compensar a queda
da remuneracdo dos titulos piblicos.”

Controlada desde 2016 pelo grupo japonés Orix Corporation, a
RB Capital corre contra orelégio para sair na frente na abordagem
desse cobicado filio do mercado. A asset, que jd conta com dois
produtos incentivados para pessoas fisicas, com patriméniototal ao
redor de R$ 500 milhdes, prepara para junho, o mais tardar julho, o
lancamentode um FI-Infra ancorado em papéis com taxas deretorno
condizentes com as metas atuariais e politicas de investimento de
entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPCs).

A carteira do novo Fl-Infra da RB Capital, que deverd carregar
entre dez e 15 titulos, teve por base uma minuciosa e exaustiva
andlise das emissoes de debéntures incentivadas em 2018. Condu-
zido pela equipe de infraestrutura da casa, comandada pelo gestor
Thiago Lima, o trabalho constatou que 25% dos titulos em questio
acenavam com prémios entre 1,5e 3 pontos percentuais aoanoacima
do chamadorisco soberano, ou seja, aremuneracao oferecida pelas
Notas do Tesouro Nacional da série B, as NTNs-B. “Debéntures
incentivadas de parques eclicos e solares, por exemplo, estio entre
as mais rentdveis. Sdo excelentes opcoes para os institucionais”,
observa Lima, que, a exemplo de Esteca, acumula grande vivéncia
em projetos de financiamento, tendo atuado, na Vale, na estruturacio
de vdrias operacdes na drea de logistica.

Hoje responsdvel pela gestio de cerca de R$ 1,8 bilhdo, a RB
Capiral faz planos ousados para o seu trunfo prestes a sair do forno.
A meta é captar R$ 500 milhoes junto a um grupo de 25 EFPCs,
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que serdo submetidas a um trabalho de catequese, com o intuito de
derrubar eventuais preconceitos em relacio as debéntures incen-
tivadas. “O cendrio atual, com os juros em patamares reduzidos,
favorece a apresentacdo do produto. Hd quatro anos, com a Selic por
volta de 14% ao ano, nosso universo de prospeccdo se resumiria,
Nno mdximo, a quatro entidades”, assinala o sécio-diretor Adalbero
Cavalcanti, que destaca o potencial de geracio de ativos para fundos
de infraestrutura. “Hd uma enorme caréncia por investimentos na
drea. Basta dizer que metade da populaciobrasileiraniotem acesso
a saneamento bdsico.”

FIs-INFrRA PUROS-SANGUES — Trés outras gestoras de porte ouvidas
pela Investidor Institucional fazem planos, a curto e médio prazos,
de lancar Fls-Infra puros-sangues. Ainda sem opgdes incentivadas
em sua grade de produtos, embora contabilize operacdes de cerca de
R$ 10bilhdes em crédito privado, a Western A sset, pretende analisar,
sem pressa, todas as implicacdes da Instrucio 606 e acompanhar
a oferta de papéis antes de bater o martelo, informa o gerente de
produtos Mauricio Lima. Ji A BNP Paribas Asset Management
considera a hipétese de lancar um fundo no novo formato no pro-
ximo ano. “Tudo vai depender da demanda, que, por sinal, anda
muito forte. O patriménio liquido de nosso principal multimercado
de debéntures incentivadas cresceu 40% em 2018 s6 por conta da
captacdo, e segue em alta, devido ao fechamento de veiculos de
investimento do género de outras gestoras”, diz o head de renda
fixa e multimercados Gilberto Kfouri.

Com forte tradicio em produtos alternativos, a Vinci Partners
prepara novidades na seara incentivada em duas frentes, fundos
lastreados em equity e titulos de crédito, que devem serapresentadas
neste ano. O head de infraestrutura da casa, José Guilherme Souza,
avalia que ainda serd necessdrio buscar formas para despertar o
interesse de investidores estrangeiros pelos FIs-Infra, mas consi-
dera positivo o esforco da CVM para alavancar os investimentos
em infraestrutura. “A Instrucdo 606 abre novas perspectivas para o
financiamento de projetos por intermédio de veiculos de crédito. A
CVM também deveria tomar providéncias nesse sentidoemrelacio
aos fundos de investimento em participacoes, os FIPs”, diz Souza.
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