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FlippingBook Demo

Periodo de maturacao

Governo aposta na infraestrutura para retomar crescimento do PIB, mas
gestores alertam que mercado deve aquecer apenas a partir do final de 2016

equipe econdmica do governo
Afederal tem pressa para reverter

a maré negativa que estd derru-
bando a economia em 2015, Uma das
apostas do governo para a retomada do
crescimento do pafs se concentra nas
concessdes de infraestrutura a iniciati-
va privada, com a segunda rodada do
Programa de Investimento em Logistica
(PIL). Porém, especialistas explicam
que o aquecimento deste novo mercado
deve ocorrer apenas a partir do segundo
semestre do ano que vem.

“A questdo é amaturagdo dos projetos
queem gerallevade 15a 18meses”, expli-
caDiogo Berger, superintendente da drea
deprojectfinance do Santander, que envol-
ve aprepara¢do das PMIs (Procedimento
deManifestagdo de Interesse) por parte das
empreiteiras interessadas na concessdo,
a andlise das propostas pelo governo, e
a escolha do vencedor. O Santander foi
a instituicdo que liderou o ranking da
Anbima de assessoria em project finance
em 2014 tanto nas concessdes como em
financiamento (ver tabelas ao final).

Um outro ponto destacado pelo supe-
rintendente do Santander para sustentar
sua previsdo € que as debéntures de
infraestrutura que safram até o momento
foram feitas deforma concomitante ao de-
sembolso do BNDES, ou posteriormente
aele. “O BNDES faz um estudo bastante
detalhado, que toma de 12 a 24 meses na
andlise do projeto apds sua publicagdo”.

No pipeline mais imediato da 4rea de
project finance do Santander estdo ope-
ragdes do PIL 1, anunciado em 2012, nas
dreas de energia edlica, portos e estradas.
“Tem uma série de operagdes desses
projetos que virdo a mercado nos proxi-
mos meses”, conta o superintendente. O
Santander tem trés operagdes de energia
edlica para levar ao mercado em 2015.
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BERGER: debéntures paraoano que vem devido ao tempo de estruturacao dos projetos

“Sdo operagdes do PIL anterior. Vai ser
bastante dificil ter operagdes danovafase
do programa ainda esse ano”.

EMIssOES DE DEBENTURES — Uma das
apostas da equipe econdmica do governo
comandadaporJoaquim Levy é a captagdo
de recursos junto aos investidores priva-
dos para o financiamento dos projetos
em complementagdo & participagdo do
BNDES. A ideia basica foi restringir o
financiamento dos projetos pelo BNDES
ao custo da TILP, que antes chegava a
100%, e agora vai a apenas 35% no caso
derodovias, aeroportos e portos. O finan-
ciamento ao custo da TJILP pode chegar
a 45% se houver emissdo de debéntures
para financiar o projeto.

Com 1sso, 0 governo espera que as
emissdes de debéntures tenham uma ex-
pansdo em relagdo do PIL 1. “A ideia é

utilizar o crédito estruturado do BNDES
paraestimular o mercado. E um momento
desafiador, mas acreditamos que haverd
aumento das emissdes pelas empresas”,
explica Cleverson Aroeira, chefe da drea
de transporte e logistica do BNDES,
Apesardo discurso do governo, os gesto-
res acreditam que a demandando deve ser
tdo alta. “Temos escutado volumes muito
altos do que poderiam vir a mercado nos
préximos anos. As primeiras estimativas
indicam que poderiam chegar a R$ 5 bi-
Ihdes em debéntures de infraestrutura ano
que vem. Achamos que esse € 0 teto, com
boas chances de ser um valor inferior a
esse”, afirma Berger, do Santander.
Eduardo Muller Borges, diretor de
mercados de crédito do Santander, aposta
que a demanda dos investidores deve se
concentrar nos clientes pessoa fisica. “O
programatraz umincentivoimportante do
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lado do tomador, que ndo terdmais acesso
a 100% de TILP pelo BNDES e agora
tem que ir ao mercado de capitais”, diz
Borges. Ele acreditaque os clientes pessoa
fisica, principalmente de alta renda, vdo
continuar demandandoinvestimentosnos
novos ativos deinfraestrutura, assim como
jdvinham seinteressando pelas debéntures
incentivadas nos ultimos dois anos.
Borges lamenta apenas que a demanda
porparte dosfundos de pensdo domésticos
ndo deve ser acentuada neste momento.
“Hoje as NTN-Bs superam as metas atu-
ariais dos fundos de pensdo e sdo ativos
que contam também com isengdo fiscal
para esses investidores”, diz o diretor.

PrIvaTE EQUITY — Outra fonte de fi-
nanciamento das empresas que atuam
em infraestrutura sdo os private equity e
fundos soberanos. O governo aposta na
atracdo de recursos desse tipo de investi-
dor para alavancar os projetos junto com
os incentivos dados pelo PIL 2. “Ldgico
que a vinda desse investidor ndo € algo
dbvio e trivial, mas temos acompanhado
que ha vérios fundos de private equity
e infraestrutura surgindo com o foco de
investirno Brasil”, diz Cléverson Aroeira,
do BNDES. Ele admite, porém, que a
participagdo maior deste tipo de investi-
dor depende ainda do amadurecimento e
do aprimoramento do marco regulatdrio.

. AROEIRA (1): participacao
de fundos private equity
FARIA (2): PIL foiuma
desilusao, o plano ainda inclui
muitas “jabuticabas”

QOutro ponto importante é o planeja-
mento. “O planejamento de longo prazo
é fundamental. Elestém que enxergar que
h&um pipeline de projetos pelos préximos
anos”, comenta Aroeira. O executivo do
BNDES citaexemplos de alguns gestores
que tém captadorecursos parainvestir em
infraestrutura como o GP Investimentos,
P2 (Patria), BTG Pactual e Vinci Partners.

Em relagdo ao P2, o executivo lembra
que o gestorfoi selecionado pelo BNDES
para realizar a gestdo de um fundo de
infraestrutura. O fundo deve contar com
um aporte de R§ 200 milhdes por parte
do BNDES e orestante dos recursos deve
vir de captagdo junto aos investidores,

FunDos DE PENSAO—Apesar daperspec-
tiva predominante que os fundos de pen-
sdo domésticos (ver matéria) ndo devem
aumentar signifi cativamente as alocagdes
diretas em ativos de infraestrutura, por
outrolado, as grandes fundagdes mantém
posigdes de controle de empresas da area.
Aprincipal delas € aInvepar, empresa que
atua com rodovias e aeroportos, e que é
controlada pela Previ, Petros e Funcef.

“Quando se refere a investimentos em
rendafixa, em divida, aconcorrénciaatual
dos ativos de infraestrutura com os titulos
publicos € desleal. Mas ndo podemos
esquecer que os trés maiores fundos de
pensdo dopaistem investimentos em equi-
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ties”, diz Aroeira em referéncia d Invepar.
RODOVIASE AEROPORTOS — Por conta do
histdrico considerado bem-sucedido nos
tltimos leildes de aeroportos e rodovias,
e a falta dele, no caso das ferrovias e
portos, os especialistas entendem que os
dois primeiros setores tendem a ter uma
demanda maior por parte do mercado
em detrimento aos outros dois. “O Brasil
experimenta concessoes derodovias desde
1996, tem um marco regulatdrio testado,
e isso fatalmente despertard uma deman-
da muito grande”, diz Leandro Martins,
presidente daINFRA AssetManagement,
quedestacaaindaaboaprevisibilidade das
receitas no caso das rodovias.
Janasferroviaseportos, pontualartins,
adefinigdotanto dareceita, como doplano
denegdcio, ndo ocorre com amesmafaci-
lidade. “Nos portos, olote um, de Santos,
tem projetos mais conhecidos, e vem com
grande demanda. Agora, quando se fala
de portos maisremotos, distantes, o plano
¢ diferente. E as ferrovias tém desafios
ambientais que ainda hoje recaem como
umaincégnita”, pondera o executivo.
Os aeroportos da segunda rodada do
PIL, de Fortaleza, Salvador, Floriandpolis
ePortoAlegre, no entendimento deMércio
Luterbach, sécio da PwC, sdo uma boa
oportunidade para a entrada de empreitei-
ras de menor porte. “Sdo aeroportos nao
tdograndes, bem menores que o Galedoou
o de Brasilia, e a tendéncia é atrair essas
empresas menores”, nota o especialista.
Para Luterbach, o cendrio incerto que
se desenha a frente para as grandes em-
preiteiras, que pode incluir rebaixamento
dos ratings, e consequente dificuldade de
captagdonomercado, abre espago para que
empresas de menor porte, do middle mar-
ket, ingressem no segmento. “Tem vérias
companhias médias com faturamento de
R$ 1bilhdo, e existem muitas empreiteiras
regionais interessadas em participar dos
projetos em suas regides. Esperamos o
middle market forte tentando entrar, as
vezes até se consorciando para competir
com as grandes que nesse momento estao
um pouco fragilizadas”.
Umaempresaeuropeiadeengenharia de
projetos, que ja conta com representagao
no pais, firmou parceria com a PwC para
apresentar um PMI (Procedimentos de



Manifestagdo de Interesse) para os aero-
portos. Além dela, outras duas empresas
de engenharia do exterior também pro-
curaram a auditoria para entender melhor
o PIL. “Elas preferiram deixar para vir
num segundo momento, na época das
licitagdes”, diz o sécio da PwC. “Estive
em Nova York héd algumas semanas, e
a impressdo € que os estrangeiros estdo
mais otimistas com o Brasil do que nds
mesmos. Ndo sel se faz sentido ou ndo,
mas tenho essa visdo”.

ProsLEMAS No PMI - Embora reco-
nheca algumas melhorias, na questdo da
limitacdo darentabilidade, se comparado
ao programa anterior, e da maior partici-
pagdo do financiamento privado de longo
prazo, Fernando Faria, séciodaKPMG no
Brasil na drea de infraestrutura, adota um
tom critico em sua avaliagdo do anidncio.
“O programa foi uma desilusdo dentro do
atual contexto de um mercado que quer
atrair players internacionais para partici-
par das concessdes, até por tudo que estd
acontecendo com os players domésticos.
A verdade é que o plano ainda inclui
muitas jabuticabas na estruturagdo das
operagdes”, afirma Faria. Na auditoria
desde 2000, o executivo denacionalidade
lusitana ja fol o responsédvel pela area de
infraestrutura da KPMG em Portugal e
Angola, e membro do comité executivo
deinfraestrutura da companhiana Africa.

Um dos pontos que Faria entende que
ainda mantém o estrangeiro afastado do
mercado brasileiro de infraestrutura é o
modelo de Procedimentos de Manifes-
tagdo de Interesse (PMI), pelo qual as
empreiteiras interessadas na concessdo
realizam os estudos que indicam a via-
bilidade do projeto, e posteriormente
0 governo seleciona o que julga mais
adequado. “Delegar para o mercado gera
ineficiéncia, ja que sdo varios players fa-
zendoomesmo estudo, sendo que, como 0
governo val escolher um, todos os outros
que fizeram perdem oinvestimento”, fala
o0 sécio da KPMG.

Essendoéum modelousadonomercado
europeu, explica Faria, que nota ainda
que ele val em sentido oposto ao que
tem sido observado em outras economias
emergentes, que apostam diretamente na
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Assessor de leildao
de concessao - 2014

Assessor financeiro de
financiamento - 2014

Por numero de operacoes Por nimero de operacoes
1 Santander 43 operagoes 1 Santander 99 projetos
2 Baker Tilly Brasil 22 operagoes 2 |tat BBA 16 projetos
3 Daemon Invest. 13 operagoes 3 Bradesco BBI 5 projetos
4 |tau BBA 4 operagoes 4 BF Capital 2 projetos
4 Rio Bravo 4 operagodes 4 Lakeshore 2 projetos
4 UpSide 4 operagdes
Por volume
Por volume 1 Santander R$ 8,1 bilhdes
1 Santander R$ 18,2 bilhoes 2 Itau BBA R$ 1,97 bilhao
2 Votorantim R$ 7,5 bilhGes 3 Bradesco BBI R$ 1,94 bilhao
3 BTG Pactual R$ 6,4 bilhdes 4 BNP Paribas R$ 1,5 bilhdo
4 Banco do Brasil R$ 5,2 bilhoes 5 Banco do Brasil R$ 966 milhoes
5 Rio Bravo R$ 5,1 bilhdes Fonte: Anbima
Fonte: Anbima

preparagdo dos estudos paraaestruturagdo
e desenvolvimento dos projetos, com a
contratagdo de consultores para facilitar
asmelhores préticas. “Omercado privado
comega a enxergar um risco importante,
de preparar os estudos parao governo sem
a certeza do retorno do investimento, O
playerinternacional ficaaindamais assus-
tado com esse risco”, nota o especialista.

E esse seriao momentoideal para atrair
o estrangeiro ao pais, destaca Faria. “Com
a Lava Jato, e a redugdo dos players,
alguns em recuperagdo judicial, outros
focados em resolver suas dificuldades,
era 0 momento chave para trazer esses
players para ca, mas é preciso dar mais
ao mercado”, diz.

LIDERANGA DO RANKING — Em 2014, o
Santander liderou o ranking de project
finance na categoria de assessores finan-
ceiros de leildes de concessdo. Foram
43 projetos que movimentaram R§ 18,2
bilhdes, o quefez com que obancoficasse
bem a frente dos segundos colocados, o
Votorantim na segmentagdo por volume,
com R§ 7,5 bilhdes, e a Baker Tilly Brasil
em nimero de operagdes, com 22.

“Houveumapreponderanciade projetos
deenergiaedlica, etiveram algumas opera-
¢oes de mobilidade urbana e aeroportos”,
diz Berger. Entre as operagdes de maior
destaque, o Santander € o assessor exclu-

sivo do consdrcio vencedor do aeroporto
do Galedo,noRJ, formado pelaOdebrecht
Transporte aoperadora Changi, de Singa-
pura. Também assessorou a operagdo do
grupo que arrematou alinhaseis dometrd
SP, formado pela Odebrecht, Queiroz
Galvdo, UTC e o fundo Eco Realty.

Osuperintendente do Santander aponta
operacdes de energia renovavel, e mais
especificamente de energia edlica, como
um setor em potencial para esse mercado
aolongodosegundo semestre do ano. “Os
anos de 2013 e 2014 foram muito bons
para esses setores em termos de leildo. O
governo comprou mais de seis gigawatts
de energia, 0 que exige investimentos da
ordem de R$ 30 bilhdes”. No consolidado
entre 2008 a2014, o Santander assessorou
121 projetos que movimentaram R§ 46
bilhdes, e que dd ao banco um market
share de 28%.

Um dos entraves que manteve parte dos
investidores afastados do primeiro PIL foi
ataxaderetorno que o governo quisbalizar
de forma demasiada na 6tica dos agentes.
Para que tenha mais sucesso dessa vez,
eles entendem que arentabilidade terd de
sermaior. “O contexto hoje é diferente de
dois anos atras. Sera necessério mudar o
incentivoem relagdoao PIL 1”, diz Berger.
A taxaterd de estar mais prxima de um
patamarentre 9,5%a 10%, do que 05 6,5%
ou 7% verificados no programa anterior,
prevé o superintendente do Santander.

Julho de 2015 - INVESTIDOR INSTITUCIONAL - 17




ESPECIAL - INFRAESTRUTURA

Estrangeiros na mira

Gestores e consultores acreditam na entrada de investidores e empresas
internacionais para impulsionar o financiamento da infraestrutura

ara a segunda rodada do Progra-

ma de Investimento em Logistica

(PIL), o governo, e especialmente
o ministro da Fazenda Joaquim Levy e a
nova equipe econdmica, tém promovido
esforcos para que as condicdes das prd-
ximas concessdes sejam mais favordveis
ao investidor, tanto para o local quanto
também para o estrangeiro. O cendrio
politico turbulento e as dividas sobre o
futuro da economia ainda assustam os es-
trangeiros. Porém, as gestoras de recursos
acreditam que aqueles investidores que
conhecem melhoropotencial daeconomia
brasileira continuam dispostos a investir
nos Novos projetos.

A Caixa Econdmica, por exemplo, pre-
tende abrir uma novarodada de captagao
de recursos para seu principal fundo de
infraestrutura, o FIP Logistica. Com
cerca de R§ 1,1 bilh&o ja captado junto a
investidores domésticos, entre eles varios
fundos de pensdo, a asset da Caixa pre-

para a abertura de nova fase de captagdo,
mas dessa vez, com 0 foco no investudor

estrangeiro. “Vamos abrir um nova fase
de captagdo voltado para os estrangeiros.
Acreditamos que o momento é propicio
paraosinstitucionais externospor contada
situacdo do cambio e da depreciagdo dos
ativos no mercado brasileiro”, diz Céssio
Viana de Jesus, chefe da drea de investi-
mentos alternativos da CaixaEcondmica.

O executivo acredita em demanda mais
forte por parte de fundos de pensdo dos
EUAeEuropaedefundossoberanos asia-
ticos. A Caixapreparaaindaumaparceria
com um distribuidor global de fundos para
potencializar a captacdo externa. O nome
do parceiro, que ja foi selecionado, ndo
pode ser divulgado, pois aindando houve
formalizacdo do acordo, diz Viana de
Jesus. Ele explica ainda que hd grandes
investidores que podem entrarnos projetos

JESUS: Caixa prepara nova rodada de captacao voltada para fundos globais

como co-Investidores do FIP Logistica.

“Estamos focando em investidores que
preferem atuar com cheques mais altos,
que tém a estratégia de investir volumes
grandes e quantidade menor de projetos”,
diz o executivo. Ele comenta que essesin-
vestidores podem entrartanto como cotis-
tas dofundo quanto como co-investidores
nosprojetos aserselecionadospelaequipe
de gestdo da Caixa.

Um dos investidores institucionais de
destaque global que demonstra interesse
em investir em infraestrutura no Brasil
¢ 0 GIC - fundo soberano de Singapura
Apesar de ndo dar detalhes, o comando
do fundo declara que seus interesses
incluem ativos de aeroportos, portos e
rodovias, ativos regulados, como os de
dgua e distribuigdo de energia, e os com
vantagens competitivas, tais como usinas

de energla. "INossa principal estrategia e
investir diretamente nos ativos operacio-
nais com elevado grau de visibilidade do
fluxo de caixa e que fornegam um hedge
contra a inflagdo. Estes incluem ativos
maduros, com baixo risco a moderado
em mercados desenvolvidos, comple-
mentados por investimentos com maior
potencial de crescimento nos mercados
emergentes”, diz o0 GIC em nota a Inves-
tidor Institucional.

REGIMES PROPRIOS — Além da captagao
do estrangeiros, o FIP Logistica recebeu
aportes recentes de regimes proprios de
previdéncia. Um rodada de captagdo foi
aberta através de um FIC (fundo de cotas)
do FIP Logistica, que captou cerca de
R$ 20 milhdes. Foi uma captagdo voltada
parapequenos regimes proprios, com va-



lores a partir de R$ 300 mil. Com isso, a
equipe da Caixaencerraafase de captagdo
com investidores domésticos e passapara
o periodo de investimento do fundo.

“Estamosiniciando operiodo deinvesti-
mento, comegandopelasrodovias. Depois
vamos para os aeroportos. Oinicio dosin-
vestimentos dem orou um pouco mais que
o previsto, por conta das dificuldades de
cenarios dopais e danecessidade demaior
diligéncianos projetos”, diz Viana Jesus.
Ele comentaquehédpropostaseestudosno
pipeline que somam cerca de quatro vezes
o patriménio do FIP Logistica.

A asset da Caixa Econdmica tem ou-
tros fundos na drea de infraestrutura, nos
setores de energia, 6leo e gas e imobili-
arios. Todos porém, ja estdo captados e
investidos. Um fundo novo que a Caixa
estd estruturando é um FIDC (fundo de
investimento em direitos creditdrios). A
assetfoi selecionadapararealizaragestdo
do fundo, que serd formado por debén-
tures incentivadas do BNDES. O fundo
tem previsdo de lan¢amento no segundo
semestre deste ano, voltado para captagdo
cominvestidores de varejo. A estimativaé
queofundo atinjapatrimnio entre R§ 800
milhdes e RS 1 bilhdo.

Com excegdo desse FIDC em parceria
com o BNDES, a gestora da Caixa ndo
pretende, por enquanto, langar outros
produtos para o segmento. “Estamos
aguardando os desdobramentos do novo
programa do governo, temos que ver
como o mercado de capitais vai se com-
portar”, conta Viana de Jesus, Ele avalia
positivamente a redugdo da participagdo
do BNDESno financiamento de projetos
e 0s incentivos dados para a emissdo de
ativospelas empresas. Mas diz que aindaé
cedoparapensarnaestruturagdo defundos
e produtos com os ativos que devem vir
amercado.

ADVISORY — A atividade de advisory
também estd registrando demanda por
parte de empresas estrangeiras. No ano
passado, aRio Bravo Advisory assessorou
a japonesa Mitsui na operagdo de joint
venture com a OdebrechtTransPortparao
projeto de mobilidade urbanaentre as par-
tes. A operagdo teve um aporte de R§ 500
milhGes da Mitsui, que estd presente no

MARTINS: debéntures estio no radar

pais desde 1960.

“Credibilidade se ganhaaduras penas, e
se perde rapidamente, E relativamente re-
cente oprocessonosetorelétrico. A certeza
da manutencdo das regras infelizmente
fol bastante danificada, e dependendo
do perfil, o investidor ndo tem estdmago
pra isso, ndo tem preco final que o faga
entrar se ele achar que uma canetadapode
destruirseuretorno”, diz Sérgio Heumann,
sécio-fundador da Rio Bravo Advsory, e
coordenador do comité de projectfinance
da Anbima.

A aposta de participagdo dos estrangei-
ros, porém, estdmais voltada paraaqueles
que ja possuem mais conhecimento do
mercado brasileiro. “Tem aquele inves-
tidor que j& estd aqui mesmo, e coloca
isso no prego, mas tem outros que nao,
que falam que enquanto tiverum governo
desse tipo ndo entra”, afirma Heumann.

ConNcorrenciA com NTN-Bs — Para o
institucional doméstico, aperspectivaatu-
al de captacdo parafundos deinfraestrutura
ndo € tdo positiva. O motivo principal é
a concorréncia com os prémios ofereci-
dos pelos titulos piblicos. “As NTN-Bs
hoje pagam taxas acima das oferecidas
nas concessdes anteriores, com todo o
risco de performance que esses projetos
carregam. Vai ter demanda, mas afalta de
uma estabilidade maior vai provocar um
custo mais elevado em todo o processo”,
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comenta Leandro Martins, presidente da
INFRA Asset Management, gestora com
RS 2 bilhdes sob gestdo, dos quais 75%
de fundos de pensao, e que € especializa-
da em FIPs na drea de infraestrutura. “J&
escutamos de variosinstitucionais que eles
ndo olham para projetos de infraestrutura
com retorno estimado de 7% ou menos”.

Para Martins, que jd ocupou a presi-
déncia do Banco do Brasil Américas, no
antncio do PILnomés passado o governo
colocou aprendizados do modelo anterior
e mudancas de conceitos e critérios, sem
a limitagdo de taxas que se praticou no
programa anterior. “E dificil estimar o
spread necessario em relagdo as NTN-Bs
sem a definicdo do marco regulatdrio. A
sensacdo € que, tendo em vista a histdria
recente, de questées ambientais, e de
custo das obras, o mercado ndo val atrair
o investidor se ndo propor uma taxa de
dois digitos”, pontua Martins.

O presidente da INFRA Asset admite
que gostaria de estar hoje em um estdgio
jd mais avancado, com um grupo de
investidores selecionados, e avaliando a
formatagdo deum fundo para determinado
consércio. “Estamos trabalhando para
isso, masinfelizmente aindandotemos, até
porque esta tudo muito novo. Néo se sabe
omodelo de remuneragdo, da concessao,
se val ser outorga ou PPP, isso que vai
definir o apetite”.

DEeBENTURES — A INFRA asset tem trés
FIPscom ofocoem energia, saneamento e
real state, que tém uma meta de rentabili-
dade de inflagdo mais 10%. A asset avalia
a constituicdo de um novo fundo para
abarcar as concessdes do novo PIL, que
podesertantoum FIPsd delogistica, como
também um mais amplo, deinfraestrutura,
com diversos bragos dentro dele, como
logistica, energia e saneamento. Além da
aquisicdo de participagdes nas empresas, a
INFRAAssettambém estudaa compradas
debéntures que forem emitidas pelas con-
cessiondriasnospréximosmeses. “Paraos
projetosmaiores e mais especificos, como
ferrovias e portos, elas vdo precisar de
umaparte dofinanciamento em divida, até
para acessar o BNDES, entdo avaliamos
sim a compra dessas debéntures”, afirma
o presidente da asset.
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