I ATIVOS ALTERNATIVOS >>> Participagoes

Recuperacao ja comecou

Os FIPs retomam a trajetoria de crescimento, mas ainda terao de
reconquistar a plena confiancga dos investidores institucionais locais

balado no passado recente por
A envolvimento com operacoes frau-

dulentas de alguns grandes fundos
de pensdoinvestigados pela OperacioLava
Jato, osegmento de Fundos de Investimento
em Participacoes (FIPs) jd exibe sinais de
reacdo. Depois de retroceder 2,68% em
2016, para a casa de R$ 193,38 bilhdes, o
patriménio liquido constante (deflacionado
peloIGP-DI) desses veiculos de investimen-
to apresentou crescimentos de 18,19% e
2,64%nos dois tiltimos anos. Ainda é pouco,
se comparado i evolucdo média de 31,82%
a0 ano, registrada na primeira metade da
década, mas, ao que parece, a curva desses
fundos é ascendente.

“A recuperacdo contou com as decisi-
vas contribuicdes dos drgaos reguladores
do mercado de capitais e da previdéncia
complementar fechada, CVM e Previc, que
estabeleceram, para o produto, regras mais
rigidas de governanca e de protecioaos inves-
tidores”, comenta CarlosMassaru, presidente
do comité de FIPs da Associacio Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima). “Como decorréncia dos
ajustes, os FIPs estao retomando o cresci-
mento, mas ainda serd preciso reconquistar
os investidores institucionais locais, que, ao
contrdriode seus pares estrangeiros, retrairam
suas aplicacoes nesse segmento.”

Dois fatores prometem contribuir para
uma nova arrancada. O primeiro, e mais
decisivo, é a manutencao da taxa Selic em
niveis reduzidos, que obrigard os fundos
de pensio a deixarem de lado aplicacdes
em titulos publicos e buscarem opcoes de
risco para cumprir metas atuariais. Também
registrada no exterior, a tendéncia provocou
uma migraciomassiva derecursos derenda
fixa para acoes. “Maisrecente noBrasil, esse
fendémeno, contudo, jd dd sinais de esgota-
mento. As dez maiores bolsas de valores
do mundo apresentaram, nos tiltimos seis

MOREIRA: Finep planeja novos FIPs

meses, as maiores taxas de volatilidade em
dez anos”, diz Alvaro Gongalves, membro
doconselhodeliberativoda AssociacioBra-
sileira de Private Equity & Venture Capital
(ABVCap). “Hd sérias diividas, portanto,
sobre o potencial das bolsas seguirem em
alta aqui e 14 fora.”

Aoredordoglobo, as operacoesna drea de
private equity saltaram de US$ 2,5 trilhdes
para US$ 12wrilhdesnos iltimos cincoanos.
“Arigor, o private equity se transformou de
classe de investimento incipiente em um
forte mercado”, assinala Gongalves, que vé
anecessidade de um esforco concentrado da
ABVCap, Anbima e da Associacdo Brasi-
leira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp) para apresentar o
produto de forma mais eficaz aos investido-
resinstitucionais.” Alguns fundos de pensio
nacionais sao muito fiéis ao private equity. Jd
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hd, enfim, um bom elenco de profissionais
na drea que conhecem a opcao.”

Além dos juros baixos, conspiram a favor
dos FIPsno plano doméstico osnovos proje-
tos doBancoNacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES). Em dezem-
bro, a instituicdo federal lancou edital de
chamada piiblica para investimentos em até
oito fundos de participacdes, sendo quatro
de venture capital e quatro de private equity,
com aporte total de até R$ 2,2 bilhges. A
iniciativa ganhou ainda mais pontos junto
a0 mercado com a indicagio de Joaquim
Levy, ex-titular do Ministério da Fazenda
e da Bradesco Asset Management (Bram),
para o comando do banco. “O BNDES tem
tudo para injetar mais gds na recuperacao
dos FIPs”, diz Massaru. “Levy conhece
tudo da indistria de fundos e tem uma
visdo estratégica desse produto, que pode
vir a ser utilizado em privatizacdes e em
investimentos em infraestrutura.”

Inova EmMpPrESA — A retomada das safras
do segmento contard ainda, na esfera esta-
tal, com a colaboracio da Financiadora de
Inovacio e Pesquisa (Finep). Subordinada
a0 Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Ino-
vacoes e Comunicacoes (MCTIC), a agén-
cia receberd, até 8 de fevereiro, inscricdes
para a selecio de gestor para o FIP Inova
Empresa. Criado em 2014, o fundo, que
tem a Finep como tnica cotista, investiu,
a0 longo dos iltimos quatro anos, cerca
de RS 100 milhdes em quatro negdcios. O
administrador escolhido terd a disposicao
recursos adicionais de até R$ 300 milhdes
para inversoes em companhias de ponta, de-
vendo destinar 50% dosrecursos para o setor
de telecomunicacoes. “O desafio do gestor
serd incorporar a carteira pelo menos mais
cinco ou seis empresas”, observa Dalmo
Moreira Jinior, gerente do departamento de
investimento em fundos e participacdes da



Finep. “Sistemas de automacao industrial,
semicondutores e biotecnologia sio alguns
dos setores prioritdrios.”

Atuante nos nichos de private equity, ven-
ture capital e seed capital, a Finep contabiliza,
desde o inicio do século, o aporte de R$ 498
milhoes em 33 fundos, dos quais quatro, ainda
em processode investimento, receberiomais
R$ 157 milhoes. A relacdo inclui iniciativas
estratégicas, casos do FIP Primatec, voltado
aempresas de parques tecnoldgicos e incuba-
doras, e do FIP Aeroespacial, que conta com
a participacdo do BNDES, da Embraer e da
Agéncia de Desenvolvimento Paulista, a De-
senvolve SP. “Com sete empresas investidas
até omomento, a carteira doFIPA eroespacial
abrird espacopara outras sete. Docapital total
comprometido, de R$ 161,3 milhdes, a Finep
responderd por R$ 40 milhdes, diz Moreira.

Inalterado desde 2016, quando surgiram
osFIPs SulInovacdo, Venture Brasil Central
e Primatec, o carddpio da Finep deve ganhar
novidades nesta temporada. A agéncia
pretende criar, nos proximos meses, pelo
menos dois novos fundos. Os formatos em
estudo incluem private equity, seed capital e
corporate venture, op¢ao que abriria espaco
para um parceiro. “As carteiras deverdo
contar com algo entre 15 e 20 empresas. A
ideia é trabalhar com negécios do ecossis-
tema de inovacdo em diferentes estdgios de
evolucdo”, comenta Moreira.

No setor privado, a Gdvea Investimentos
prepara para um novo projeto envolvendo
participacdo minoritdria, com direitos de
governanga, em empresas locais. A empresa
jdiniciouoprocessode anilise dasempresas
que formardoa carteira. “A intencaoé captar
algo em torno de US$ 1 bilhdo de cerca de
20 cotistas até o terceiro trimestre”, diz o
socio Bernardo Carvalho. “Claro que os
investidores institucionais brasileiros serdo
muito bem-vindos”, diz.

Fundada em 2003 pelos primos Arminio
Fraga, presidente do Banco Central de 1999
22002, e Luiz Henrique Fraga, a asset, com
R$ 12,9 bilhdes de patriménio, acumula
grande experiéncia em FIPs. Desde 2006,
lancou cinco fundos de private equity, com
ativos totais de US$ 5,35 bilhoes, dos quais
90% correspondem a cotas de investidores
institucionais internacionais. “A concentra-
cdo em estrangeiros foi fruto exclusivo da
demanda. Fundos de pensiao, endowments e

CARVALHO: fundode US$ 1 biem 2019

fundos soberanos do exterior jd estao acos-
tumados com essa classe de investimento,
que ainda é relativamente nova no Brasil”,
explica Carvalho.

Focada em investimentos alternativos, a
Vinci Partners também faz planos. A asset
conta com vdrios investidores institucionais
entre os cotistas do FIP Nordeste I1I, um
fundo de private equity de ambitoregional,
como seu proprio nome indica. Ainda em
fase de aporte de recursos, o veiculo de
investimento jd ostenta em sua carteira, de
R$ 100 milhdes, trés empresas e receberd o
reforcode mais duas outrés companhias. “O
Nordeste ITI deverd se multiplicar. Planeja-
IMOS, a CUrto prazo, CONversar com os cotistas
institucionais, que estdo se familiarizando
com o modus operandi do produto, sobre a
constituicio de novos fundos do género”,
diz o socio Bruno Zaremba.

O mesmo vale para segmento de projetos
de infraestrutura, no qual a asset atua com
o Infra Transmissdo. A Vinci s6 aguarda a
retomada de grandes programas de inversoes
de recursos na drea, que constam da pro-
gramacdo do governo federal, para propor
novidades na drea aos institucionais que ja
marcam presenca nos quadros de cotistas
do fundo.

OXIGENAR A cABEGA —Frequentador com-
pulsivo de reunides e encontros promovidos
por gestoras, Rogério Tatulli, diretor-superin-
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tendente da Previ-Ericsson, sempre carrega
consigo, em tais ocasides, pelo menos um
dos integrantes dos conselhos deliberativo e
fiscal da casa. O objetivo, explica, é oxigenar
permanentemente a cabeca dos conselheiros,
que, aocontrdriodos integrantes das diretorias
executivas das EFPCs, nio necessitam, em
sua totalidade, de certiddes emitidas pelo
Instituto de Certificagdo dos Profissionais de
Seguridade Social (ICSS) para oexerciciode
suas funcgoes. Ou seja, nem todos eles detém
conhecimentos profundos sobre mercado de
capitais. “No caso dos FIPs, esse esforco de
esclarecimentoé particularmente importante,
jd que é um produto de longa maturacio,
com caracteristicas bem distintas”, comenta
0 executivo.

A iniciativa de Tatulli surtiu efeito. Hoje,
a Previ-Ericsson aloca 5,6% de seus ativos
totais, da ordem de R$ 1,3 bilhdo, em FIPs,
representando 4,2 pontos percentuais acima
da média do sistema, segundo estatisticas
da Abrapp. “O indice atual representa um
crescimento de 5,6 pontos percentuais em
relacdo hd oito anos, quando assumi a su-
perintendéncia da entidade. Traduzindo em
mitidos: a parcela dos FIPs decolou de zero
para 5,6%", ressalta Tatulli.

Efetuado ao longo de etapas, o salto foi
referendado pelos conselheiros do fundo
de pensdo devido aos excelentes resulta-
dos alcancados pela aplicacio. Desde que
comecaram a marcar presenca no portfélio
do fundo de pensio, os FIPs vém propor-
cionando uma rentabilidade média de 12%
a0 ano, seis pontos percentuais acima dos
ganhos em renda fixa. Distribuido por 16
veiculos de investimento de seis gestoras,
o portfolio de participacoes da FIP, que
contempla projetos florestais, imobilidrios
e de energiasrenovdveis, entre outrosramos
de atividades, estd prestes, agora, a abrir
espaco ao venture capital, escolharara entre
as EFPCs nativas.

“Optamos pelo setor de tecnologia da
informacdo, em nossa primeira incursiona
drea”, revela Tattuli que considera os riscos
da alternativa semelhantes aos de projetos
mais convencionais no amplo carddpio das
participacoes. “Essa classe de investimento é
assim mesmo: asvezes, os FIPsrendem 16%
acima doIPCA; em outras, ficam aquém da
inflacdo. O importante, como digo, € ganhar
de balde e perder de colherinha.”
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