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IFC quer trazer para
o Brasil programa de

financiamento de
infraestrutura com

Financas

Destaques

Fundo do BNDES

O BNDES langou um edital para
acriacdo de um fundode inves-
timento em direitos creditorios
(FIDC) que aplicard em debéntu-
res incentivadas de projetos de
infracstrutura que estdo em ¢
teira do banco, O fundo vai
rantir o beneficio fiscal ofereci-
do por esses papéis aos investi-
dores pessoa [isica. Com patri-
mdnio de aproximadamente

R$ 500 milhdes, o fundo terd
gestor privado, a ser escolhido
por meio de chamada piblica
As propostas deverdo ser proto-
coladas até o proximo dia 9 de
outubro, e o processo de selegio
do gestor deverd ser concluido
até novembro de 2018. 0 ADC
parte de um portfolio ja existen-
te com ativos que atualmente
compdem a ra de debéntu-
res de projeto do BNDES. (Silvia
Rosa ¢ Alessandra Saraiva)
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S&P afirma rating daB3
Aagénciade ificacio de ris-
co de erédito S&P reafirmou os
ratings da B3 em “BB-", como
emissor de longo prazo, e “B
para o curto prazo. A perspecti-
va também se manteve em esti-
vel. Segundo F,a bolsa con-
tinua a se beneficiar de um per-
fil empresarial sélido com
corporagio da Cetip, que al
ge posicio dominante no mer-
cado, escala ¢ diversidade de
linhas de receitas, “apesar da
incipiente pressio competitiva
em algumas linhas de negbcios”.
A agéncia também afirmou es-
perar que a B3 continue a se
desalavancar. A S&P expressou
ainda preocupagdes com o
impacto que dwmp\u!\n
fraco da economia brasileira ¢
do resultado das eleigbes pre:
denciais possam ter sobre o

s

interesse dos investidores
estrangeiros. (Sérgio Tauhata)

A Tenda concluiu a emissio de
em debéntures

papéis pagario uma remunera-
gio equivalente J variacio do
CDI mais uma taxa de 1,75% ao
ano, (Silvia Rosa)

Bancos europeus

Os governos da zona do euro pe-
diram para tomar novas medi-
das para fortalecer o setor ban-
ciirio da regido, inclusive crian-
do um plano de seguro comum
para depdsitos banedrios. O pre-
sidente do Banco Central Euro-
peu ( BCE), Mario Draghi, disse
ontem em Paris que, embora os
governos curopeus tenham
construido um sistema Gnico
para supervisionar bancos e ad-
ministrar falhas bancirias nos
Giltimos anos, “¢ preciso fazer
mais™. Em particular, disse
Draghi, 0s governos devem har-
monizar as regras do bloco so-
bre como tratar a liquidez ban-
ciria, completar o sistema de
resolugio comum e estabelecer
“as bases para a criacio de um
seguro de depdsito efetivo”, afir-
mou o presidente do BCE.
(Agéncias internacionais)

seguradoras C3

www.srmasset.com

Investimentos Queda de juros e cena politica turbulenta estimulam diversificacdo 1a fora

Brasileiro aplica mais no exterior

Sérgio Tauhata
DeSao Paulo

Os brasileiros nunca investi-
ram tanto no exterior. Os moti-
vos estilo ligados tanto i busca
por refiigio contra o risco do pais
em um momento tio conturba-
do, qua 10 aumento da oferta
de fundos intemacionais no
mercado local nos dltimos anos
— movimento impulsionado pe-
los juros baixos, que elevou a de-
manda por diversificagdo, e pelas
1s regulatérias recentes.

A maior procura por estraté-
glasnoexterior se acelerou a par-
tir do ano passado, com o vaza-
mento das gravagdes do empre-
sdrio Joesley Batista, da [BS, que
provocaram perdas expressivas
para os ativos brasileiros ¢ evi-
denciaram a importancia de ter
um portfélio diversificado. No
primeiro pregio apds o evento, o
Ibovespa teve desvalorizagio de
8,8% e o délar subiu 8 06%.

Hoje, a procura continua, mas
principalmente por carteiras em
queo investidor fica exposto tam-
bem doscilagio cambial. Isso por-
que o incerto cendrio eleitoral
temlevado odélaras alturas. Com
o cenirio politico, “o mun\tu
aqui tem sido mais vol
fundo de ‘global equity’
geacdo' como o nosso esti dando
mais de 27% de valorizagio no
ano”, diz Fernando Cortez, chefe
devendas da gestora Schroders.

De acordo com levantamento
feito pela |, Morgan Asset Mana-
gement, o valor dos ativos sob ges-
tio dos chamados “feeders” inter-
nacdionais, ou seja, fundos consti-
tuidos no Brasil para alocar recur-
sos em carteiras especificas no ex-
terior, quadnuplicou de tamanho,
passando de RS 4.6 bilhdes em de-
zembro de 2016 para os atuais
RS 18bilhdes. Onimero de cotistas
seexpandiu ainda m ndoa
pesquisa, houve um crescimento
de quase | 10 vezes, de 5.8 mil para
cerca de 56 mil no periodo. O pico
foi neste ano, em fevereiro, quando
o niimero de investidores nos fee-
ders atingiu 718 mil ¢ o valor sob
gestdo, RS 21,3 bilhoes.

As estatisticas da Associagio
Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Fi iro e de Capitais (An-
bima) rel nadas is classifica-
ghesdeinvestimento no exterior”,
lém dos feeders,
as com predomi-
nancia de ativos de fora, mostram
um salto de 25,2% no patiménio
liquido da categona renca fixa en-
tre janeio de 2017 ¢ agosto deste
ano, de R$ 736 milhoes para
RS 921.5 milhdes. Ji o tipo agoes
nvestimento no exterior registrou
uma expansio ainda maior, de
1688 asse subiu de RS
bilhoes para R$47 8 bilhdesdoin
ciode 2017 até agostodeste ano.

A principal categoria da Anbi-
ma de portfélios que alocam a
maior parte dos recursos i fora,
a dos multimercados, abrange
também grande parte dos cha-
mados feeders intern 1
grupo leve um incremento de
33,5% no patriménio liquido en-
tre o fim do ano passado e agos-
to de 2018, de RS 265,7 bilhoes
para RS 3546 bilhoes.

“A turbuléncia que se viu no
mercado a partir de maio de
2017 serviude gatilho paraque o
investidor brasileiro  prestasse
ainda mais atencio aos portfé-
lios com ativos investidos no ex-
terior”, aponta Giuliano de Mar-
chi, responsivel pela gestora do
JP Morgan na Aw

O gestor pondera, contudo, que
a década atal apresentou dive
sos epistdios e choques para a ece
nomia brasileira que tém ajucdado
a despertar a consciéncia do inves-
tidor local para a importd
manter uma parte do patrimanio
sem relagdo com os movimentos
domésticos. “Os fltimos dez anos
trouxeram bastante volatilidade
para os brasileiros, com altos ¢ bai-
xos no ciclo das commodities, a
crise financeira global, mudangas

de

Cortez, da gestora Schroders: muita procura por parte de fundos de penslio

icase a pior recessio na histd-
snte do pais”, resume,

0 plvnulmlr <I.| Franklin Tem-

(-oncnltﬁ,cla.\slffn adelaciodo
sario da [BS como um “ca-
talisador”™ para o movimento de
procura porinvestimentos noex-
terior. Porém, o gestor aponta os
juros baixos, com a Selic na mini-
ma histérica, em 6,5% ao ano, co-
mo principal fator para o au-
mento da dem “A taxa de
juros ¢ a grande lomentadora de
tudo isso porque forga as pessoas
aolhar paradiversificacdo.”

O aumento da exposicio ao
exteriorveioa rebogue da chega-
da de mais fundos no mercado,
De fato, neste ano virias casas in-
dependentes de fora inaugura-
ram veiculos de investimentos
locais para alocar recursos em
portfdlios no exterior, como a
americana Oaktree, Até marcas
que nio estavam presentes no
pais decidiram estrear no merca-
do brasileiro, caso da holandesa
Robeco. Sio g que vieram
se juntar a nomes como Pimco,
BlackRock, Franklin Templeton,
Principal, Schroders, Aberdeen e
Western ji presentes no Brasil.
Mas tem mais gente chegando.

O chefe de vendas internac
nais do BTG Pactual, Marcos Pi-
mentel, responsivel pela distribui-
o de fundos de terceiros no pais,
afirma que o banco, além do ji
anunciado acordo de represe
da Robec m mais quatro
contratos com gestoras interna-
cionais em processo de assinatura
€ outros 12 na fase de conversagio.

Mudanca regulatdria
pode levar fundos de
pensio amultiplicar
alocagdo de recursos
em ativos no exterior

“No fim deste ano, teremos ao
menos mais rés casas de foraem
nosso portfilio de distribuigio”,
diz. No ano passado, a drea do
BTG ainda n.
gestora internac
Essa inds
te ndo existia hi dois anos, nin-
guém fazia essa distribuicio de
fundos intermacionais de tercei-
ros”, afirma Piment

No mercado local, a gigante do
mercado americano Pimco foi a
que apresentou 0 maior cresc-
mento. A casa tem hoje o maior
fundo internacional para alocagio
de recursos a partir do Brasil, o
Pimco Income AM IE, com cercade
es em patrimonio liqui-
do. No inicio de 2017, a carteira
reunia cerca de R§90 milhdes.

Os feeders internacionais, con-
tudo, representam uma fatia de

apenas 0.41% do patriménio da
inddstria de fundos, de RS 443
trilhdes em agosto de 2018, c
forme dados da Anbi 108
gestores, em cinco anos as estra-
tégias fora podem representar
até 5% desse total. Isso significa
um potencial de expansio dos
S 18 bilhdes parauma
de R§ 221 5 bilhdes. Mas as ci-
fras podem ser ainda maiores.
“Considerando um piiblico de
investidores qualificados no Brasil
de cerca de 600 mil investidores ¢
um (DI médioa 10%aoano, calcu-
lamos que, se 0 mercado de gestao
de recursos no Brasil chegar i casa
dos RS 6 trilhoes em cinco anos, o
segmenta de fundos globais pode-
ria chegar Nente CoImespon-
der a uma fatia de 5% desse total,
equivalente a R$ 300 bilhdes", cal-
cula Marchi,do .l Morgan.
Omercado pode contar com um
impulso adicional dos fundos de
pensio. A resolugio 4.661 do Con-
selho Monetirio Nacional (CMN),
publicada em maio deste ano,
trouxe maior flexibilidade so seg-
mento para investir no exterior.
Antes da regra, as entidades de
previdén acla s podiam in-
vestir no exterior por meio de um
veiculo constituido no Brasil espe-
cificamente para isso ¢ ainda ti-
nham um limite de 25% de partici-
pagho nesse fundo especifico, Ou
seja, se uma instituicio quisesse
aplicar L fora precisava encontrar
outras trés que se dispusessem a
eira, cada umado-

Agora as normas estabelecem
um limite geral de 10% do patri-
ménio da fundagio para a aloca-
o no exterior ¢ permitem que a
entidade monte um fundoexclusi-
vo,ou seja, detenha 100% das cotas
de um veiculo constituido no Bra-
sil para investir fora. *Entre os ins-
titucionais deve ter um crescimen-
to interessante, com produtos ex-
clusivos”, considera Gongalves, da
Franklin. Cortez, da Schroders, en-
xerga potencial para a alocagio no
exterior por parte de fundos de
pensiomultiplicar de tamanho.
gente tem um termometro
muito bom desse segmento deins-
titucionais, que € nossa base de
clientes, e temos tido muita proeu-
ra por parte de fundos de pensio”,
afirma Cortez. Segundo o executi-
vo da gestora britdnica, as enti
des fechadas mantém amal e
cerca de 0,5% do patrimdnio em
ativos no exterior. “Vejo esse 05%
dos fundos de pensio chegando a
5%emdois a talvez, a
10% em dez

Além do fortalecimento da
presenca de investidores institu-
cionais, outra tendénciaobserva-
da pelos gestores € um cresci
mento de ofertas de fundos com
hedge cambial, ou seja, que reti-

De olho no exterior

Patrimdnio dos fundos que investem em
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ram a oscilagao da moeda do cl-
culo de retorno. “0s investidores
preferem opgdes com  hedge
cambial, mas temos visto recen-
temente Um Crescimento expres-
sivo na demanda para produtos
expostos i variagio cambial”, diz
Marchi, do |L.P. Morgan

O gestores veem os fundos de
fundos internacionais com pro-
tegio cambial com olhos dife-
rentes daqueles sem hedge, por-
que,cm altimainstincia, o inves-
timento tem de ser olhado como
sendo em reais. De acordo como
gestor do banco americano, “os
fundos globais com hedge sio
uma otima opgao para competir
com o5 fundos multimercados
locais”, Para Pimentel, do BTG, "o
investidor brasileiro vé seu inves-
timento em reais, entio nosso
desafio € oferecer estratégias in-
ternacionais que ele nio encon-
tra por aqui, sem risco cambial”,

A grande vantagem dos port-

i is que reti-

ram da conta a variagio cambial
é ibilidade de o investidor
retornos  sem  ligagio
com os fatores de risco domésti-
mo eleigdes, Muxo de in-
vestidores estrangeiros ¢ pregos
de commodities. "A briga aqui
agora ¢ para sofisticar ¢ mostrar
para o cliente local que ele tem
opgao de se desassociar do risco
do Brasil ¢ pode alocar em um
lugar diferente que nio tenha
nada a ver com as nossas ques-
ties”, afirma Pimeniel

0 fundo multimercado Wes-
tern Asset US Index 500, por
cv.cmpln busca superar o S&P
m dos principais referen-
ciais da bolsa de Nova York.0 de-
sempenho do portfélio, que tem
hedge cambial, ilustra a descor-
relagio com o mercado brasilei-
ro. No dia 18 de maio do ano pas-
sado, enquanto o Thovespa per-
dia 8,80% como reag, dendin-
cias do empresirio Joesley Batis-
ta contra o presidente Michel Te-
mero US Index 500 exibia ganho
de0,31%. Noanoaté junho, acar-
a acumula ganho de 7,17%.
No primeiro semestre, o [boves-
pateve um recuo de 4,76%,

Outre fundo com protecio
cambial, o Global Schroder Qua-
lity, aloca os recursos em um
portfolio intemacional que tem
como referencial o indice MSCI
World. A descorrelacio com o
Ibovespa fica evidente ao compa-
rar os retomos no ano. Na medi-
dade rentabilidade em 12 meses,
ofundo da Schroder permaneceu
abaixo do indice brasileivo até o
fim de maio. A partir de entio,
abre uma dianteirado referencial
local ¢, na sexta-feira passada,
acumulava alta de 8,90% contra
recuo de 043% do Ibovesp.

Ja os fundos sem hedge cam-
bial nio tém precisado fazer
muito esfor¢o para apresentar
rentabilidade elevada devido a
recente desvalorizacio do real,
impulsionada por latores exter-
nos ¢ internos. O fundo de inves-
timento em agoes do BNP Pari-
bas que nio usa hedge, o Access
USA Companices, alcanga renta-
bilidade de 67,34% em um ano
até junho — boa parte vinda da
alta do délar — conforme levan-
tamento da Luz Solucdes Finan-
ceiras. Os gestores lembram, po-
rém, que o fator cambial traz de
volta a volatilidade associada ao
risco do pais aos portfolios,

Investidor

usa COE para
diversificacao
internacional

DeSaoPa

lo

Aqueda dos juros no Brasil ¢ o
aumento da volatilidade diante
de pressdes externas e internas,
impulsionaram o uso de Certifi-
cados de Operagoes Estruturadas
(COE) para diversificacio inter-
nacional em portfélios. Segundo
dados da B3, as novas emissoes
do instrumento atrelado a indi-
ces ﬂtrangeirm saiude 1,69% em
2016 para 22,84% no ano passa-
do. Em termos de estoque, os ni-
meros indicam um crescimento
de66,7% dofimde 2016até 18 de
setembro, conforme a bolsa, de
RS 9,6 bilhies para R$ 16 bilhoes.
Os certificados sdo a versio
brasileira das chamadas notas es-
truturadas, instrumentos que
misturam renda fixa e derivati-
vos para proteger o capital prin-
cipal ¢, 20 mesmo tempo, permi-
40 em qualguer clas-
ces, Os COEs, na
o8 com capi-
tal protegido, ou seja, o investi-
dor, na pior das hipoteses, recebe
odinheiro de volta sem ganho,
De acordo com Pier Mattei,
socio da assessoria de investi-
mentos Monte Bravo, nos dlti-
mos 18 meses o COE passou a
ser utilizado em larga escala pa-
reiculo de diversifica-
entre clientes
“Em um ano, a gente viu
© nosso estoque em certificados
triplicar”, aponta o consultor
A versatilidade ¢ a protecio
tém sido os maiores atrativos do
“E um produte em que
nsigo  empacotar  diferentes
ativos, desde participagio em in-
dices bolsas americanas até
vos especificos, como uma
cesta de titulos de renda ﬁ\.\ de

emergentes,
curopeus ¢ asil
dities”, pondera.

Segundo Mattei, os COEs tém
rendido, em mé cerca de
170% do CDL O investimento mi-

nimo também tem caido, confor-
me o instrumento se dissemina, ¢
hoje a aplicacio inicial “estd na
casa de RS 5 mil a R§ 10 mil™.

Para Thiago Villela, diretor da
“até alguns anos atrds a
possibilidade de investir no exte-
rior ficava muito restrita a clien-
tes com patriménio elevado ¢
com o COE essa barreira foi que-
brada®, Além da facilidade, oges-
tor explica que os ganhos com o
certificado sdo tributados como
renda fixa e a préopria distribui-
dora faz o recolhimento. O
cliente ndo tem nem a preocupa-
¢do com o carne ledo e a pessoa
st declara o rendimento liquido
no impostode renda

Segundo Vilella, a Orama -
nha uma base de 100 mi
dores em certificados,
que ji alcanga 150 mil. A maior
parte dos COEs criados para
clientes da corretora tem prazo
médio entre dois e trés anos,
“Pontualmente langamos tam-
bém certificados de um ou cinco
anos, quando faz sentido.” (ST)




