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AS NECESSIDADES SAO
IMENSAS E OS DESAFIOS
AINDA MAIORES

“O Brasil gastou apenas 1,8% do PIB em infraestrutura
nas ultimas duas décadas, mas deveria ter dispendido perto
de 5% apenas para acompanhar o crescimento econoémico”

consultoria londri-

na Inderst Advisory

tem entre seus clien-

tes organizagdes in-
ternacionais como OCDE, Ban-
co Mundial e G-20, além de
bancos de desenvolvimento,
gestoras de ativos e fundos de
pensdo dos mais diversos pai-
ses. O motivo é bastante sim-
ples: o sécio-fundador da em-
presa, Georg Inderst, é um dos
maiores especialistas do mun-
do quando o assunto é inves-

timento em infraestrutura. O
tema vem sendo bastante dis-
cutido em anos recentes a me-
dida em que os governos co-
bram maior participacdo do
capital privado nos projetos e
os investidores institucionais,
estimulados pelas baixas taxas
de juros, buscam diversificagdo
e ativos de longo prazo. Aos in-
teressados nas novidades que
hoje permeiam as discussdes
do mercado financeiro, o con-
sultor italo-suico avisa: ape-
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sar dos retornos elevados, é necessario
ter certeza sobre os efeitos que os ativos
de infraestrutura terdo sobre o portfdlio,
além de conhecimento acerca dos empre-
endimentos. Em entrevista exclusiva a
Fundos de Pensao, Inderst, que é doutor
em Economia e Ciéncias Sociais pela Uni-
versidade de Viena, fala ainda das dificul-
dades e desafios a esses investimentos no
Brasil, além de elencar alguns dos fatores
que fazem com que Austrdlia e Canad4,
paises com sistemas previdencidrios bem
desenvolvidos, se destaquem no segmen-
to. “O Brasil possui um grande banco de
desenvolvimento operando nessa drea...
H4, também, muita experiéncia em ‘pro-
ject finance’ e parcerias publico privadas.”
Contudo, para que o capital institucional
- tanto doméstico quanto internacional -
encontre mais oportunidades no pafs, sa-
lienta o executivo, é preciso haver uma
gama mais ampla de veiculos de investi-
mento apropriados disponiveis.

Ha diferentes definicoes
sobre o que seriam
0s investimentos em
infraestrutura. Qual é a sua?

Georg Inderst - Essa € uma pergunta
de fato interessante. Todos nés sabemos o
que infraestrutura quer dizer e a definigdo
do termo pode ser facilmente encontrada
em qualquer diciondrio: “As instalagdes
e estruturas fisicas e organizacionais bé-
sicas (por exemplo, prédios, estradas,
rede de energia) que se fazem necessa-
rias a uma empresa ou a sociedade como
um todo.” Essa é a defini¢do do Oxford.
Entretanto, a defini¢do exata é bastante
controversa, tanto na teoria quanto na
pratica. Alguns preferem definir infraes-
trutura em termos de caracteristicas fi-
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sicas, como uma ponte ou um oleoduto
que se pode ver ou tocar. Outros utilizam
uma defini¢do econdmica que enfatiza as-
pectos patrimoniais, de monopdlio ou de
propriedade da esfera publica.

No ambiente financeiro, costuma ha-
ver maior enfoque nas caracteristicas do
investimento, como o fluxo de renda esté-
vel e de longo prazo, a baixa sensibilida-
de a ciclos econdmicos, a baixa correlagcdo
com outras classes de ativos e a protegdo
contra a inflagdo. H4 ainda quem prefira
uma definicdo com cardter mais contra-
tual ou regulatério que se atenha aos ar-
ranjos de financiamento do projeto e/ou
ativos abrangidos pela regulacdo, restrin-
gindo o termo a empresas que prestam
servicos de utilidade publica, por exem-
plo. Por fim, hd o dilema sobre o que pode
ser considerado infraestrutura ptblica
em contraposi¢do a privada. Na prdtica,
todas essas diferencas se resumem em
investir em ativos de setores de ‘infraes-
trutura econdmica’ - como transportes,
energia, telecomunicag¢des, d4gua e esgoto
- e ‘infraestrutura social’, como escolas,
hospitais e prisdes.

Contudo, vale salientar que h4 algu-
mas dreas nebulosas, a exemplo do que
acontece nos setores de geracdo, distri-
buicdo e redes energéticas, incluindo-
-se af a energia renovavel. Os fundos de
investimento frequentemente incluem
conglomerados industriais ou empresas
que oferecem servigos de infraestrutura.
A “fronteira’ em relagdo aos ativos imobi-
lidrios também é pouco definida quando
o assunto sdo as acomodagdes para estu-
dantes, estddios de futebol e prédios de
6rgdos publicos. Para o investidor, isso
significa duas coisas: em primeiro lu-
gar, é preciso abordar o assunto de for-
ma muito clara sob o ponto de vista da



governanca, os seja, € preciso ter certe-
za sobre os efeitos que os ativos de in-
fraestrutura terdo sobre o portfélio. Em
segundo lugar, é necessdrio entender a
fundo o investimento a fim administra-

-lo adequadamente no futuro.

Por que os investimentos
em infraestrutura sdo uma
boa alternativa para os
fundos de pensao?

Georg Inderst - Os investimentos em
infraestrutura sdo um fenomeno relati-
vamente novo para os fundos de pensao
na maioria dos paises. Esses investidores
comegaram a olhar para a infraestrutura
com algum interesse por razdes bastante
variadas, tendo sido estimulados, em al-
guns casos, pelas baixas taxas de juros.
Atualmente, muitos fundos de pensao e
companhias seguradoras procuram por
ativos de mais longo prazo e maior di-
versificagdo nas carteiras. Os planos com
passivos indexados a inflacdo também
tém se dedicado a buscar alguma prote-
¢do via os ativos de infraestrutura, em-
bora esses instrumentos ndo sejam muito
faceis de encontrar no mercado.

A lista de desejos é longa e a infra-
estrutura é por vezes descrita pela indus-
tria financeira como uma nova ‘classe de
ativos’ real e alternativa, detentora de ca-
racteristicas quase miticas. Isso ndo ajuda
muito, jd que os ativos de infraestrutura
diferem consideravelmente. H4 grande
variagdo em diversos quesitos: setores,
geografia, estdgios de desenvolvimento
(construcdo de novas unidades - greenfield,
ou ampliacdo de sitios industriais ja exis-
tentes - brownfield), natureza privada ou
PPPs e fluxo de renda (pagamento pela
utilizagdo ou taxas de disponibilidade),

entre muitos outros. Os ativos na drea de
transporte como estradas e ttneis, por
exemplo, encontram-se frequentemente
expostos a flutuagdes na demanda duran-
te ciclos econdmicos. H4 uma tendéncia
menor para que isso aconte¢a em sistemas
de utilidade ptblica ou projetos sociais de
PPPs que podem, por sua vez, estar ex-
postos a riscos contratuais e regulatérios.
Embora a maioria dos investidores soé te-
nha atravessado um ou dois ciclos econo-
micos, eles jd aprenderam algumas ligdes
sobre as diferencas presentes no ‘universo
da infraestrutura’.

Parece haver uma grande
lacuna entre as necessidades

e os investimentos efetivos

em infraestrutura ao redor do
mundo. Por que isso acontece?

Georg Inderst - As necessidades
de investimentos em infraestrutura sdo
imensas no mundo e os desafios que se
impdem sdo ainda maiores nos mercados
emergentes e economias em desenvolvi-
mento. No entanto, as exigéncias e lacu-
nas presentes nesse universo de investi-
mento ndo sdo faceis de quantificar. Os
gastos com infraestrutura tém decrescido
no mundo desenvolvido, chegando a 3%
do PIB nas ultimas décadas. Tais inves-
timentos vém se mantendo elevados na
Asia oriental, mas particularmente baixos
na América Latina, onde giram em tor-
no de 2% do PIB. Especialistas acreditam
que seriam necessdrios aumentos de 4%
ou mais ao longo de vdrios anos a fim de
que a lacuna de infraestrutura fosse devi-
damente preenchida. De acordo com con-
sultoria McKinsey, o Brasil gastou apenas
1,8% do PIB em infraestrutura nas ultimas
duas décadas, mas deveria ter dispendi-
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do perto de 5% apenas para acompanhar
0 crescimento econdémico. Se considerar-
mos as mudancas climdticas ou as metas
sociais mais elevadas, esse ntiimero seria
ainda mais alto.

QQuais sao 0s instrumentos mais
utilizados pelos fundos de pensao
para investir em infraestrutura?

Georg Inderst - H4 uma gama cres-
cente de alternativas disponiveis em mui-
tos paises. Primeiramente, acho impor-
tante dizer que os fundos de pensdo estdo
envolvidos indiretamente com investi-
mentos em infraestrutura hd muito tem-
po. Tradicionalmente, esse envolvimento
se dd via agoes listadas ou debéntures de
empresas de servigos de utilidade publi-
ca ou companhias de infraestrutura, bem
como via titulos municipais que sdo utili-
zados para financiar projetos, a exemplo
do que acontece nos Estados Unidos. Es-
ses instrumentos tradicionais representam
uma boa proporc¢do das carteiras dos in-
vestidores, um fato que muitas vezes pas-
sa despercebido.

Uma 'nova onda’ de investimentos
em infraestrutura teve inicio na Austrdlia,
nos anos 90, por meio dos fundos listados
de infraestrutura. Hoje em dia, quando as
pessoas falam sobre investir no segmento,
elas normalmente se referem a fundos pri-
vados exclusivos ou investimentos diretos
em projetos. Os fundos fechados de private
equity sdo mais populares entre as entidades
da Europa e Estados Unidos. As entidades
australianas, pioneiras, preferem os fundos
abertos. Ja os fundos de pensdo canadenses
realizam investimentos diretos desde o co-
meco dos anos 2000, modelo que vem sen-
do seguido por outras entidades de grande
porte e fundos soberanos em diferentes par-
tes do mundo. Todavia, os investimentos di-
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retos demandam alta capacidade e elevado
volume interno de recursos.

Sendo assim, quais seriam
as opgoes mais adequadas as
entidades de menor porte?

Georg Inderst - Os investimentos
indiretos em fundos sdo, em geral, a tini-
ca opgdo vidvel. Alguns planos menores
vém tentando se tornar co-investidores
em fundos que tenham a participagdo de
players de maior peso; outros se unem a
plataformas conjuntas de investimentos
em infraestrutura. H4 diversos exemplos
de tais ‘clubes’, aliangas ou sindicatos em
diferentes paises. Nos mercados emer-
gentes também vemos fundos e plata-
formas que contam com o envolvimento
de bancos e outras institui¢cées de desen-
volvimento (internacionais e domésticas)
que tém o poder de dar seguranga aos in-
vestidores privados. Outra novidade é o
inicio do interesse em divida de infraes-
trutura por parte de companhias segura-
doras e fundos de pensdo que estejam em
busca de fluxo de renda de longo prazo.
Até agora, 90% dos fundos de infraestru-
tura eram baseados em a¢des, mas novos
fundos de divida vém sendo criados.
Precisamos aguardar para saber se essa
tendéncia vai continuar quando as taxas
de juros subirem.

Em sua opiniao, quais sdo os
investimentos mais interessantes
para as entidades no momento?

Georg Inderst - E dificil responder
a essa pergunta de forma simples, ja que
a situacdo difere muito de um pais para
outro. Também precisamos levar em con-
sideragdo que os cendrios mudam rapi-
damente. Mas temos observado que os



investidores estdo mais propensos a ava-
liar os ativos de forma individual ao invés
de apelar para andlises setoriais simplistas.
Eles também tém procurado investigar, de
maneira mais profunda, as caracteristicas
especificas de cada projeto e contrato em
comparacao ao que se fazia no passado.

O senhor poderia falar
sobre os principais riscos
envolvidos nos investimentos
em infraestrutura?

Georg Inderst - Além dos riscos nor-
malmente caracteristicos dos investimen-
tos, temos aqueles mais evidentes na in-
fraestrutura. Por exemplo, a maioria dos
fundos de pensdo reluta em se envolver
nas fases de desenvolvimento e construgdo
de um determinado projeto. Embora esses
riscos sejam até certo ponto gerenciaveis,
eles ndo costumam ser bem compreendi-
dos pelos gestores previdencidrios, que
preferem, em sua maioria, os ativos opera-
cionais com fluxo de renda visivel. Outro
exemplo é o nivel de alavancagem, haven-
do mais de 80% ou 90% de divida em mui-
tos ativos de infraestrutura, fator que ge-
rou problemas durante a crise financeira,
acarretando no risco de refinanciamento.
Por fim, hd riscos politicos, regulatérios
e sociais especificos associados a infraes-
trutura. Trata-se de investimentos ineren-
temente politicos que sofrem pressdes di-
ferentes, e nds sabemos que o humor dos
politicos pode mudar da dgua para o vi-
nho rapidamente.

De maneira geral, quais
as taxas de retorno providas
pelos ativos de infraestrutura?

Georg Inderst - Fundos privados de
infraestrutura prometem altos retornos.

Segundo pesquisa recente, 43% deles tém
como alvo retornos entre 10% e 15%, e 32%
preveem rentabilidade de 15% a 20%. Os
investidores, por sua vez, tendem a ser
mais cuidadosos, estabelecendo bennchmarks
mais modestos. Ndo hd consenso sobre o
que seria um benchmark apropriado para a
infraestrutura, o que ndo chega a surpre-
ender dada a heterogeneidade dos ativos,
veiculos de investimento e objetivos do
investidor. Vemos exemplos de benchmarks
absolutos (6% a 10%, inflacdo + 3% a 5%,
rentabilidade dos titulos acrescida de uma
margem) e benchmarks relativos (mistura
de indices de titulos e a¢des ou indice de
ativos listados de infraestrutura).

Em se tratando de retornos reais, ndo
hd muitos dados disponiveis devido ao
curto histérico dos investimentos. A expe-
riéncia de fundos de pensdo australianos e
canadenses produziu dados que demons-
tram que os planos canadenses atingiram
retornos anuais de 5,2% a 10,1% entre
2006 e 2012. Na Austrdlia, alguns fundos
de infraestrutura reportaram retornos de
13% nos tltimos dez anos, além de que-
da acentuada da rentabilidade em fungéo
da crise financeira. Pesquisas académicas
mais antigas apontam para um perfil de
risco e retorno favordvel em comparacdo a
outras classes de ativos. Entretanto, esses
estudos devem ser interpretados com cui-
dado tendo em vista fatores como a amos-
tra reduzida de dados e certa “vantagem’
acarretada pelo pioneirismo dos inves-
timentos analisados. Os ativos de infra-
estrutura passaram por forte reavaliagdo
no inicio do milénio apds terem recebido
pouca atengdo nos anos anteriores, movi-
mento que pode ou nao se repetir.

Que fatores contribuiram
para que Australia e Canada
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tomassem a dianteira dos
investimentos em infraestrutura em
comparagao aos demais paises?

Georg Inderst - Hoje em dia esses dois
paises possuem a maior proporgao de ati-
vos de fundos de pensdo dedicada a infra-
estrutura do mundo: acima de 5%, contra a
média mundial de 1%. Em estudo recente,
Rafaella Della Croce (OCDE) e eu decidi-
mos analisar essas realidades mais de per-
to. Ha muitos aspectos em comum entre as
experiéncias do Canadé e Austrdlia: ambos
0s paises possuem um sistema previden-
cidrio baseado em trustes, estdo isentos de
regulagdes que limitam quantitativamente
os investimentos e fazem uso da regra da
pessoa prudente. Seus ativos previden-
cidrios sdo de tamanho similar - US$ 1,5
trilhdes - e os sistemas sdo considerados
de boa qualidade. Tanto o Canadd quanto
a Austrdlia foram, junto com o Reino Uni-
do, pioneiros na utilizagdo das Parcerias
Puablico Privadas (PPP), além de serem fe-
deragdes com responsabilidades delegadas
em niveis estadual e municipal no que diz
respeito a infraestrutura.

H4, em contrapartida, algumas dife-
rengas significativas. A industria de infra-
estrutura australiana teve inicio com um
‘boom’ de privatizagdes de larga escala nos
anos 90, ao passo que no Canadd ainda ha
muita resisténcia a isso. A nacao norte-ame-
ricana possui um mercado de titulos para
o financiamento de projetos que funciona
bem, diferente da Austrélia. Os sistemas de
previdéncia ocupacional também possuem
desenhos bem distintos: no Canadéd, os
programas sdo predominantemente BD; na
Australia, CD com filiagdo obrigatéria. O
interessante é que novos planos de inves-
timento em infraestrutura foram desenvol-
vidos nos dltimos anos e institui¢des publi-
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cas voltadas para o segmento vém sendo
criadas, buscando ativamente o didlogo
com investidores institucionais. H4, inclu-
sive, muitas oportunidades disponiveis aos
investidores institucionais estrangeiros.

Em sua opiniao, quais
sdo os principais desafios
aos investimentos em
infraestrutura no Brasil?

Georg Inderst - Os desafios de infra-
estrutura no Brasil jd sdo bastante conheci-
dos, mas hd muito espago para melhorias
em termos de gastos e qualidade. Diferen-
tes paises adotam abordagens distintas
para aprimorar o financiamento de proje-
tos de infraestrutura. O Brasil possui um
grande banco de desenvolvimento ope-
rando nessa drea, além de ser um pais ca-
paz de atrair capital internacional, inclusi-
ve de alguns fundos de pensdo de maior
porte. H4, também, muita experiéncia em
‘project finance’ e parcerias publico priva-
das. Ademais, hd muitos fundos de private
equity ja ativos no setor de infraestrutura.
Pode ser que o capital institucional - tanto
doméstico quanto internacional - encontre
mais oportunidades de investimento ao
longo do tempo, sendo necessdrio, para
tal, uma gama mais ampla de veiculos
de investimento apropriados. Diversos
paises tém angariado esforcos para de-
senvolver um mercado de titulos para os
projetos, mas novos mercados demandam
tempo, confianca e o ambiente institucio-
nal correto para ‘decolar’.

Como o senhor vislumbra
o futuro dos investimentos
em infraestrutura?

Georg Inderst - Globalmente, as neces-
sidades de investimento em infraestrutura



sdo enormes. Em contrapartida, hd volu-
me considerdvel de capital disponivel em
busca de oportunidades de investimento,
especialmente se considerarmos que a ren-
tabilidade dos titulos ptblicos diminuiu na
maior parte dos paises. Contudo, é eviden-
te a falta de bons ativos de infraestrutura
que sejam passiveis de investimento. O
fato de haver ‘muito dinheiro’ disponivel
para pouquissimos projetos pode acarre-
tar em precificagdo excessiva dos ativos, a
exemplo do que vimos acontecer antes da
crise financeira mundial.

Parece haver também um grande pro-
blema de intermediagdo. Os governos de-
sejam ver mais capital privado nos novos
projetos, mas a maioria dos investidores
prefere ativos de baixo risco. Os fundos
de pensdo tém um papel limitado a de-
sempenhar na solugdo dos problemas de

infraestrutura de um determinado pais e
ndo ajuda em nada interferir nas decisdes
do investidor ou promover algum tipo de
‘nacionalismo de infraestrutura’. Os go-
vernos precisam fazer a sua parte: imple-
mentar politicas claras, aprimorar os pro-
cessos de compra, desenvolver um fluxo
estdvel de projetos e rever limitagdes des-
necessdrias a esse tipo de investimento.
Os investidores estrangeiros tendem a
demonstrar certa preocupagdo em rela-
¢do a estabilidade regulatdria e politica de
muitos paises. No fim das contas, sempre
serd desafiador para o investidor de lon-
go prazo encontrar o caminho certo entre
as armadilhas do oportunismo politico e a
supervalorizagdo ciclica dos ativos de in-
fraestrutura. Sendo assim, as perspectivas
de longo prazo para esses investimentos
ainda sao um livro aberto! |
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