Vivd 01X4l






TEXTO PARA DISCUSSAO

Brasilia, abril de 2021

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS E O FINANCIAMENTO DA INFRAESTRUTURA -
UMA ESTIMATIVA DO VOLUME DE RECURSO EM POTENCIAL PARA O BRASIL

Katia Rocha’

1. Técnica de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovagéo e Infraestrutura (Diset) do
Ipea. As opinides emitidas nesta publicacdo sdo de exclusiva e inteira responsabilidade da autora, n&o exprimindo, neces-
sariamente, o ponto de vista do Ipea. £-mail: <katia.rocha@ipea.gov.br>.


mailto:katia.rocha@ipea.gov.br

Governo Federal

Ministério da Economia
Ministro Paulo Guedes

n
I e a Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada

Fundagdo publica vinculada ao Ministério da Economia,
o Ipea fornece suporte técnico e institucional as acoes
governamentais — possibilitando a formulacdo de inimeras
politicas publicas e programas de desenvolvimento
brasileiros — e disponibiliza, para a sociedade, pesquisas e
estudos realizados por seus técnicos.

Presidente
Carlos von Doellinger

Diretor de Desenvolvimento Institucional
Manoel Rodrigues Junior

Diretora de Estudos e Politicas do Estado,
das Instituicoes e da Democracia
Flavia de Holanda Schmidt

Diretor de Estudos e Politicas
Macroecondmicas
José Ronaldo de Castro Souza Junior

Diretor de Estudos e Politicas Regionais,
Urbanas e Ambientais
Nilo Luiz Saccaro Janior

Diretor de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacao
e Infraestrutura
André Tortato Rauen

Diretora de Estudos e Politicas Sociais
Lenita Maria Turchi

Diretor de Estudos e Relagdes Econdmicas
e Politicas Internacionais
Ivan Tiago Machado Oliveira

Assessor-chefe de Imprensa e Comunicacao
André Reis Diniz

Ouvidoria: http://www.ipea.gov.br/ouvidoria
URL: http://www.ipea.gov.br

Texto para
Discussao

Publicacdo seriada que divulga resultados de estudos e
pesquisas em desenvolvimento pelo Ipea com o objetivo
de fomentar o debate e oferecer subsidios a formulacao
e avaliacao de politicas publicas.

© Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — ipea 2021

Texto para discussao / Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada.- Brasilia : Rio de Janeiro : Ipea, 1990-

ISSN 1415-4765

1.Brasil. 2.Aspectos Econdmicos. 3.Aspectos Sociais.
. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.

CDD 330.908

As publicacoes do Ipea estdo disponiveis para download
gratuito nos formatos PDF (todas) e EPUB (livros e periédicos).
Acesse: http://mww.ipea.gov.br/portal/publicacoes

As opinides emitidas nesta publicacao sao de exclusiva e
inteira responsabilidade dos autores, ndo exprimindo,
necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada ou do Ministério da Economia.

E permitida a reproducdo deste texto e dos dados nele
contidos, desde que citada a fonte. Reprodugdes para fins
comerciais sao proibidas.

JEL: G38; L51; F21.

DOI: http://dx.doi.org/10.38116/td2644



SUMARIO

SINOPSE

ABSTRACT

TINTRODUGAO ..o 7
2 INVESTIDORES INSTITUCIONAIS E O FINANCIAMENTO DA INFRAESTRUTURA.......... 9

3 ESTIMANDO O FLUXO POTENCIAL DE INVESTIDORES INSTITUCIONAIS PARA O BRASIL..23

4 CONCLUSAD .o 30

REFERENCIAS ..ottt 32

BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR ....c.oiiiiriiecctcte e 34







SINOPSE

Este estudo tem como objetivo quantificar o volume de recursos em potencial de inves-
tidores institucionais — fundos de pensao, seguradoras, fundos de investimento e fundos
soberanos — do mercado global (Organizagao para a Cooperagio e Desenvolvimento
Econdémico — OCDE) e doméstico para infraestrutura no Brasil. Investidores institu-
cionais ndo sao homogéneos entre si e possuem ampla gama de objetivos, caracteristicas
e fatores estruturais que influenciam seu investimento, além de restrigoes regulatérias.
As varidveis criticas para o modelo envolvem: i) estimagao dos ativos sob gestao dos
institucionais considerando restri¢oes estruturais de liquidez, tamanho e perfil por tipo
de investidor, o que reduz em pelo menos 50% o volume inicial dos ativos; ii) expec-
tativa de aumento de 2% a 3% na aloca¢ao para a classe de ativos de infraestrutura na
carteira dos institucionais na préxima década; iii) dinAmica de crescimento dos ativos
sob gestao de 6% ao ano (a.a.) conforme dados histéricos; e iv) estimativa de 2.5% do
market share do Brasil no volume potencial de recursos globais para infraestrutura. O
volume de recurso em potencial estimado para o Brasil situa-se entre US$ 9 bilhoes e
US$ 17 bilhoes anuais na préxima década, equivalente ao valor entre 0,5% e 0,9% do
produto interno bruto (PIB) de 2019. No melhor cendrio, mantendo-se os niveis atuais
de investimento em infraestrutura de cerca 2% do PIB, o fluxo potencial de institucionais
elevaria o nivel anual de investimento para cerca 3% do PIB, valor considerdvel, porém
ainda aquém da meta estimada de 4% do PIB (cerca de US$ 70 bilhoes por ano). Os
resultados estao em linha com estimagdes de trabalhos semelhantes para os emergentes, o
que demonstra certa robustez. Ressaltamos que o exercicio de estimagio fornece valores
que se justificam apenas como estimativa de ordem de grandeza devendo ser visto com
parcimonia e de acordo com as hipdteses consideradas.

Palavras-chave: investidor institucional; financiamento da infraestrutura; classe de
ativos de infraestrutura.

ABSTRACT

This study aims to quantify the potential financing estilmates from institutional investors
— pension funds, insurance companies, investment funds and sovereign wealth funds —
from global (OECD) and domestic markets to infrastructure in Brazil. Institutional
investors are not homogeneous, and have a wide range of objectives, characteristics and
structural factors that influence their investment decisions, in addition to regulatory
restrictions. The model covers: i) estimation of assets under management, considering
structural restrictions on liquidity, size and profile by type of investor, which reduces



the current volume by at least 50%; ii) increasing of 2% to 3% in portfolio allocation
to infrastructure asset class for the next decade; iii) assets under management growth of
6% pa according to the historical data; and iv) Brazil’s market share of 2.5% from global
resources available for infrastructure. The potential financing for Brazil infrastructure
from institutional investors corresponds of US$ 9 billion to US$ 17 billion pa in the
next decade, equivalent of 0.5% to 0.9% of 2019 GDP. That figure, given the current
investment levels of about 2% of GDP, leads to a potential flow of about 3% of GDD,
a considerable amount, but still below the target of 4% of GDP (about US$ 70 billion
per year). We emphasize that this exercise provides values that are justified only as an
estimate of the order of magnitude and should be viewed sparingly and according to
the hypotheses considered.

Keywords: institutional investors; infrastrucuture financing; infrastructure asset class.
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1 INTRODUCAO

A infraestrutura inadequada tem sido amplamente vista como uma das principais bar-
reiras ao crescimento e ao desenvolvimento brasileiro. A despeito de diversos programas
nacionais ao longo do tempo, o Brasil nao conseguiu aumentar substancialmente a sua
taxa de investimento em infraestrutura, nem tampouco melhorar a qualidade da mes-
ma, resultando em uma lacuna significativa de infraestrutura, seja medida em termos
do estoque de capital fisico, seja pela percepcio qualitativa do servigo de infraestrutura.

Segundo dados da Infralatam' e da Participagio Privada em Infraestrutura (PPI)
do Banco Mundial (2019), setor publico e privado, juntos, responderam por 1,86%
do PIB na média anual na altima década (2008-2019), conforme grifico 1. Nesse pa-
tamar, segundo relatério elaborado por Raiser ez /. (2017), o investimento total em
infraestrutura sequer cobre os préprios custos de depreciagio e manutengao dos ativos
estimados em cerca de 2% do PIB, ficando muito aquém dos niveis requeridos de cerca
4% do PIB para um crescimento sustentado.

GRAFICO 1
Investimentos em infraestrutura no Brasil: publico versus privado (2008-2019)
(Em % do PIB)
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Fontes: dados da InfraLatam e PPI (2020).
Elaboracdo da autora.
Obs.: Repetiu-se o valor de investimento publico de 2018 em 2019.

1. Disponiveis em: <https:/bit.ly/3ePBuUQ9>.
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Muita atengao tem sido dada a2 demanda e ao nivel 6timo de investimento ne-
cessdrio, mas pouco se detém sobre o lado da oferta — volume e fontes de tais recursos.

H4 certo consenso de que somente o investimento pablico nio seria suficiente
para aumentar o estoque ¢ a qualidade da infraestrutura a niveis adequados. Dada a
necessidade considerdvel de investimento em infraestrutura de longo prazo, o Brasil
precisa melhorar a eficiéncia do investimento publico e, a0 mesmo tempo, mobilizar
o capital privado em escala e ritmo, tendo, portanto, de gerar as condigdes necessdrias
para incentivar substancialmente o investimento privado em infraestrutura.

Nesse contexto, a participa¢io dos investidores institucionais se configura em uma
importante fonte de recursos de longo prazo para o setor de infraestrutura no Brasil
para a préxima década.

Este estudo tem como objetivo quantificar o volume de recursos em potencial de
investidores institucionais — fundos de pensao, seguradoras, fundos de investimento e
fundos soberanos — do mercado global (OCDE) e doméstico para infraestrutura no Brasil.

O trabalho segue Inderst e Stewart (2014a; 2014b), Serebrisky ez al. (2015) e
Nelson e Pierpont (2013) com aplicagdes para Brasil. Investidores institucionais nao
sao homogéneos entre si, e possuem ampla gama de objetivos, caracteristicas e fatores
estruturais que influenciam seu investimento, além de restri¢oes regulatdrias. As varidveis
criticas para o modelo envolvem: i) estimagio dos ativos sob gestao dos institucionais
considerando restri¢des estruturais de liquidez, tamanho e perfil por tipo de investidor,
o que reduz em pelo menos 50% o volume inicial dos ativos; ii) expectativa de aumento
de 2% a 3% na alocagdo para a classe de ativos de infraestrutura na carteira dos insti-
tucionais na préxima década; iii) dindmica de crescimento dos ativos sob gestao de 6%
a.a. conforme dados histéricos; e iv) estimativa de 2.5% do market share do Brasil no
volume potencial de recursos globais para infraestrutura.

O volume de recursos em potencial estimado para o Brasil situa-se entre US$ 9
bilhoes e US$ 17 bilhoes anuais para a proxima década, equivalente ao valor entre 0,5% e
0,9% do PIB de 2019. No melhor cendrio, mantendo-se os niveis atuais de investimento
em infraestrutura de cerca de 2% do PIB, o fluxo potencial de institucionais da OCDE
e do Brasil elevaria o nivel de investimento anual para 3% do PIB, valor considerdvel,
porém ainda aquém da meta estimada de 4% do PIB (cerca de US$ 70 bilhoes por
ano). Os resultados estao em linha com estimagoes de trabalhos semelhantes para os
emergentes, o que demonstra certa robustez. Ressaltamos que o exercicio de estimagio
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fornece valores que se justificam apenas como estimativa de ordem de grandeza devendo
ser visto com parcimdnia e de acordo com as hipéteses consideradas.

A préxima segdo apresenta um panorama dos ativos sob gestao dos investidores
institucionais e sua alocagio na classe de ativos infraestrutura. A segao 3 apresenta a
estimativa do volume potencial de recursos desses investidores para a infraestrutura no
Brasil. A tltima segdo apresenta conclusdes e recomendagoes.

2 INVESTIDORES INSTITUCIONAIS E O FINANCIAMENTO DA
INFRAESTRUTURA

Historicamente, a grande maioria do financiamento de projetos em infraestrutura globais
tem sido financiada pelos bancos. Porém, apés a crise financeira global de 2008, com
a respectiva desalavancagem dos setores financeiros devido aos acordos de Basiléia III,
houve uma crescente incompatibilidade na quantidade e horizonte de tempo de longo
prazo para projetos de infraestrutura, particularmente nas economias emergentes (Della
Croce e Yermo, 2013). Esse cendrio abriu espago para uma maior participacio dos in-
vestidores institucionais globais, como fundos de pensao, seguradoras, fundos soberanos
e fundos de investimentos, como potencial fonte de financiamento para infraestrutura
nos mercados emergentes.’

O volume dos ativos sob gestao desses investidores teve crescimento expressivo,
na Ultima década, de 6% a.a., conforme ilustra o grifico 1.7

2. A crise financeira de 2008 reduziu, em regra geral, o potencial de financiamento global. Muitos veiculos financeiros es-
pecializados como facilitadores de crédito e monolines diminuiram consideravelmente, e a capacidade de financiamento de
longo prazo de bancos comerciais se reduziu em consequéncia das regras mais estritas de provisao de crédito (Basiléia Ill).
3. A OCDE apresenta estatisticas de previdéncia (funded pension statistics) de paises membros e outras jurisdi¢bes seg-
mentadas por veiculo, que se divide em fundos de pensao ou fundos fechados (pension funds), previdéncia complementar
aberta (pension insurance contracts, banks and investment companies funds) e reservas em livros (book reserve — Reserves
in employers’ books). Ha desagregacdes de tipo de plano em beneficio definido ou contribuicdo definida e por tipo de
plano ocupacional ou pessoal.

9




Brasilia, abril de 2021

GRAFICO 2
Evolucdo temporal — investidores institucionais (Assets under management — AUM)
(US$ trilhdes)
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Fontes: OECD (2019b; 2020a; 2020b; 2020c); SWFI (2020).

Em 2019, investidores institucionais detinham ativos da ordem de US$ 117 tril-
hées na OCDE e de US$ 1,8 trilhées no Brasil conforme ilustra a tabela 1.

TABELA 1
Investidores institucionais — ativos totais (2019)
Investidor institucional US$ trilhdes
OCDE Fundos de pensao (58% USA) 32,27
OCDE Seguradoras (35% USA) 29,74
OCDE Fundos de investimentos (60% USA) 40,89
OCDE Fundos de pensao publico e de reserva 6,00
Fundos soberanos 8,30
Total 117,21
Brasil Fundos de pensao 0,22
Brasil Seguradoras 0,29
Brasil Fundos de investimentos 1,30
Total 1,81

Fontes: OECD (2019b; 2020a; 2020b; 2020c); SWFI (2020); FGVCEF (2020).
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A grande liquidez global, capitaneada pelas baixas taxas de juros apés a crise finan-
ceira de 2008, potencializou a classe de ativos de infraestrutura como uma oportunidade
de investimento atrativa e mais rentdvel para esses investidores. Houve aumento crescente
do interesse em investimentos de boa qualidade e rentabilidade, vinculados 4 inflagio,
com potencial de corresponder as peculiaridades da carteira de seus passivos.

A classe de ativos do segmento de infraestrutura possui caracteristicas desejdveis a
esses investidores. A sua baixa correlagio com ativos tradicionais gera oportunidades de
diversificagdo. A estabilidade temporal dos fluxos de caixa pode fornecer hedge e funding a
longa duragio do passivo dos fundos de pensoes ou seguradoras de vida. Retornos justos
e atrativos a longo prazo proveniente de receitas de tarifas, sujeitas a revisdo e reajustes
periddicos, fornece protegio contra inflagao e ciclo econémico ao longo do tempo.

Os investidores institucionais tém tradicionalmente investido em infraestrutura por
meio de empresas listadas em bolsa e instrumentos de renda fixa. Esta ainda é a principal
exposi¢ao dos investidores institucionais ao setor. Apenas recentemente, os investidores
comegaram a reconhecer a infraestrutura como uma classe de ativos distinta e a investir
em fundos de infraestrutura ou diretamente, seja no prdprio projeto, seja em fundos de
investimento em infraestrutura que investem no projeto (unlisted equity).

O financiamento privado para infraestrutura possui diferentes formas e veiculos
conforme ilustrado na figura 1, que apresenta uma visao geral das principais formas de
financiamento (capital préprio-equity e divida-debt), veiculos de investimento (listados
e ndo listados em bolsa) e as virias rotas de investimento, seja direto como agdes em
empresas de infraestrutura, participagio privada em sociedade de propésito especifico
(SPE), titulos corporativos ou de projetos e empréstimos diretos; seja indiretos via es-
truturas de fundos. A importancia relativa de cada canal varia muito nos paises, com
o veiculo preferido geralmente dependendo do grau de desenvolvimento do mercado
interno de capitais, da sua regulamentacio e governanga, além da capacidade, cultura e
conhecimento dos préprios investidores.
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FIGURA 1
Financiamento privado da infraestrutura: veiculos e instrumentos

Financing

Financing instrument
(equity - debt)

Private
debt

Capital
market

Investement vehicle
(public - private)

Investement route Infrastruture Infrastruture Government Corporate Project
(direct) stocks project / SPE infra bonds bonds bonds
Examples of funds Infrastruture il Private equity il Government [l Infrastructure PPP fund Infrastructure il Infrastructure

(indirect) stocks fund [/ Mutual fund infra bonds bond fund debt fund loan fund

Fonte: Inderst e Stewart (2014a).

Listed Unlisted

Loans to infra Project
companies loans

De forma geral, o potencial de rendimentos, acima daqueles obtidos no mercado de
renda fixa, ensejam riscos elevados, em especial nas economias emergentes. Investimentos
em infraestrutura do tipo greenfield incluem incertezas tanto no desenvolvimento dos
projetos, no custo de construgio e na proje¢io da demanda; quanto no perfil temporal
das receitas (dissociadas das despesas) e na dificuldade de conversio dos ativos para usos
alternativos. Especialmente em paises em desenvolvimento podem-se adicionar ainda
certos riscos idiossincraticos como instabilidade regulatéria, altos custos de licitagao, nio
respeito aos contratos, mudangas em marcos regulatérios, procedimentos burocriticos
onerosos, dificuldades nas licengas ambientais, falta de compromisso politico a longo
prazo e corrupgao.

De forma geral, a alocacio na carteira de investidores institucionais globais em
infraestrutura segue baixa como ilustra a tabela 2. Nas economias desenvolvidas da
OCDE, a alocagao situa-se em torno de 1% a 2% dos ativos totais da carteira, sendo a
maioria desses investimentos concentradas nas préprias economias desenvolvidas Inderst
e Stewart (2014a; 2014b). Um aumento dessa participa¢do demanda iniciativas volta-
das a melhorias nos quadros regulatérios, banco de projetos bem estruturados, maior
padronizagio e especificagio da matriz de risco, e instrumentos financeiros apropriados
com liquidez suficiente para alavancar a infraestrutura como uma classe de ativos.
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TABELA 2

Investimento em infraestrutura por tipo de agente
Ranking Tipo de agente %
1 Banco comercial 50,55
2 Banco nacional/estadual 13,65
3 Empresa desenvolvedora/de aquisicdo para engenharia/construcdo 9,12
4 Empresa privada 8,83
5 Banco de desenvolvimento multilateral 7,34

Banco de investimento 3,28

7 Agéncia de crédito para exportacao 2,05
9 Orgéo governamental/autoridade publica 1,90
8 Fundo de investimento ou infraestrutura 1,90
10 Fundos de pensao 11
" Fundo soberano 0,24
12 Seguradora 0,04

Fonte: Serebrisky et al. (2015).

2.2 Alocacao da carteira em infraestrutura

A seguir apresentamos breve panorama dos principais investidores institucionais da OCDE
e Brasil, bem como a alocacio atual de sua carteira na classe de ativos de infraestrutura.

2.2.1 Fundos de pensao

A OCDE publica relatérios anuais detalhados sobre alocagio da carteira de fundos de
previdéncia complementar de diversos paises, incluindo grandes fundos de pensio. As
tabelas 3 e 4 ilustram, para uma sele¢io de paises (membros e nao membros da OCDE),
que titulos de renda fixa e agbes correspondiam as duas principais classes de ativos na
carteira, com propor¢oes acima de 70% na maioria dos paises em 2019.

13
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TABELA 3
Alocacao da carteira de ativos sob gestao (2019)
(Em % do ativos totais)

OCDE — membros Acbes Titulos de renda fixa  Caixa e depositos cIs! Alternativos
Alemanha 6,0 48,9 39 0,0 41,2
Australia 43,5 15,2 12,4 0,0 28,9
Austria 34,2 43,3 7,0 0,0 15,5
Bélgica 47,8 44,1 3,5 0,0 4,6
Canada 27,3 31,9 4,0 0,0 36,9
Chile 38,1 60,9 08 0,0 0,2
Colémbia 351 52,3 2,2 0,0 10,4
Dinamarca 25,8 29,3 0,9 2,7 41,2
Eslovaquia 2,6 56,6 10,9 28,7 1,2
Eslovénia 2,8 57,5 9,0 28,8 19
Espanha 14,6 44,8 6,5 25,1 8,9
Estados Unidos 33,1 223 21 31,3 1,3
Estonia 40,0 56,3 35 0,0 0,1
Finlandia 42,3 24,5 2,5 0,0 30,6
Franca 38,1 22,4 34,5 0,0 5,0
Grécia 16,2 51,7 12,0 18,7 1.5
Holanda 30,7 45,6 3,1 0,0 20,6
Hungria 7.9 56,5 5,5 27,2 2,8
Irlanda 253 45,6 38 0,0 25,3
Islandia 35,3 40,4 6,6 0,0 17,7
Israel 15,5 63,5 5,5 0,0 15,6
Italia 214 45,5 5.7 0,0 27,4
Japdo 9,0 30,4 7.3 0,0 53,3
Coreia 2,7 42,5 18,5 7,2 29,0
LetOnia 29,9 59,0 6,8 0,0 4,3
Litudnia 74,8 20,2 2,2 0,0 2,8
Luxemburgo 23,5 55,8 54 0,0 15,3
México 17,9 78,7 0,8 0,0 2,6
Noruega 371 54,4 3,0 0,0 54
Nova Zelandia 36,1 23,6 7.3 31,0 2,0
Polonia 824 83 1.2 0,0 2,1
Portugal 1,7 75,2 4,5 0,0 8,6
Reino Unido 23,3 36,0 1,6 0,0 39,1
Republica Checa 1,0 72,4 22,9 2,5 11
Suécia 12,4 14,4 09 66,3 59
Suica 30,1 30,4 4,6 0,0 34,9
Turquia 14,6 51,5 15,3 0,0 18,7
Média 26,8 43,6 6,9 73 15,5

Fonte: OECD (2020b).
Nota: ' CIS — Collective Investment Schemes (aces e titulos indiretamente via CIS).
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TABELA 4
Alocacao da carteira por ativos (2019)
(Em % do ativos totais)

OCDE — ndo membros Acdes Titulos de renda fixa  Caixa e depositos cls Alternativos
Africa do Sul 36,6 16,6 7,4 2,7 36,7
Brasil 21,5 54,3 0,2 0,0 24,1
Hong Kong (China) 60,5 23,5 13,1 0,0 2,9
[ndia 13,1 68,6 0,0 14,9 3,4
Indonésia 16,9 45,9 27,5 0,0 9,7
Indonésia 11,2 47,7 29,9 5,6 5,6
Peru 38,4 51,5 2,5 0,0 7,6
Russia 6,9 76,0 12,0 0,0 5,1
Tailandia 22,0 65,8 10,3 0,0 1.9
Ucrania 1,5 53,8 39,0 0,0 5.7
Uruguai 0,2 55,2 14,0 0,0 30,6
Média 20,8 50,8 14,2 2,1 121

Fonte: OECD (2020b).
Nota: ' CIS — Collective Investment Schemes (acdes e titulos indiretamente via CIS).

A importancia relativa desses ativos variou consideravelmente entre os paises mas,
em regra geral, observa-se uma preferéncia maior por titulos de renda fixa (acima de 40%),
seguida por agoes (ao redor de 20%). Na maioria dos paises, a rubrica “investimentos
alternativos”, que compreende investimentos em infraestrutura entre outros (imdéveis,
hedge funds, private equity etc.), representa uma propor¢ao menor da carteira (ao redor
de 15%).* No entanto, em alguns paises, a participagio dessa rubrica ¢ relativamente
alta (39% no Reino Unido, 35% na Suica, 37% no Canadd e 41% na Dinamarca), e,
segundo relatério da OECD (2020b), hd uma tendéncia gradual de aumento dessa classe
de ativos desde a crise financeira global de 2008.

Dentro da categoria investimentos alternativos, observamos uma diminui¢io na
proporgao alocada em ativos imobilidrios e, de forma geral, aumento na participagio
de ativos em infraestrutura e de outras rubricas como fundos de hedge, empréstimos,
iméveis e private equity, conforme ilustra a tabela 5.

4. Ressaltamos que a maioria dos fundos estabelece certos limites requlatdrios para a classe de investimentos alternativos
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TABELA 5
Alocacao por tipos de investimentos alternativos
(Em % do total de investimentos alternativos)

2014 2015 2016 2017
Imoveis 40,2 38,1 36,5 35,5
Infraestrutura 11,8 11,8 12 12,2
Private Equity 21 21,5 19,8 20,9
Hedge Funds 13,4 13,8 13,3 14,6
Commodities 1,7 19 2 1,9
Empréstimos 5,5 57 7.3 7
Outros 6,3 7,2 9 79

Fonte: OECD (2019b).

Considerando uma amostra dos 39 maiores fundos de pensio global (LPF) e do
dez maiores fundos de pensao publico e de reserva (PPRF), a média alocada em infra-
estrutura totalizou 4,5% (4,2%) dos ativos totais sob gestio (AUM) em 2017, sendo
cerca de 3,2% (2,1%) via unlisted equity, conforme ilustra as tabelas 6 ¢ 7.

As alocagdes em infraestrutura variaram por fundo e pais, correspondendo a um inter-
valo entre 0,1% e 12,2% e, segundo o relatério OECD (2019b), existe potencial para
expandir essa propor¢ao, uma vez que as metas entre os fundos com exposicio dedicada
a essa categoria variaram de 1% a 20% do total de ativos, com a maioria dos fundos se
alocando numa proporgio inferior a sua respectiva meta.

5. O veiculo mais relevante utilizado pelos fundos de penséo para investimento em infraestrutura corresponde a unlisted
equity, isto é, investimentos direto no projeto/SPE ou em fundos de investimento em infraestrutura que investem no projeto.
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TABELA 7
Participacdo da infraestrutura nas carteiras de dez PPRF (2017)

Investimento em Infraestrutura (% AUM)

Pais Nome do Fundo AUM (US$ bilhdes)
Unlisted Equity  Listed Equity Debt Total

Argentina Sustainability Guarantee Fund 64,66 0 0 7.8 7.8
Canada Canada Pension Plan Investment Board 268,76 7.5 0 0 7,5
Canada Quebec Pension Plan 55,23 55 0 0 5.5
Chile Pension Reserve Fund 10,86 0 3 4,4 74
Finlandia Valtion Elakerahasto 23,48 1,2 0 0 1,2
Franca FRR 43,72 0,1 0 0 0,1
Nova Zelandia ~ New Zealand Superannuation Fund 26,84 1.7 0,7 0 2,4
Suécia AP1 40,51 1,4 0 0 1.4
Suécia AP3 42,06 33 0,7 0 4
Suécia AP4 43,45 0 4,7 0 4,7
Média 2,1 0,9 1.2 4,2

Fonte: OECD (2019b).

Com relagdo ao Brasil, a tabela 8 apresenta os dados de alocagao na classe de ativos
de infraestrutura dos maiores fundos de pensio nacionais entre 2012-2017. A média
aritmética simples alocada nesse segmento foi de 6,3%. No tltimo ano de dados (2017),
a média aritmética simples foi de 2,2% e a média ponderada pelos ativos foi de 3,6%,

liderada pela Previ com 5,1% e pela Fapes/BNDES com 4,4%.

TABELA 8
Participacao da infraestrutura nas carteiras dos maiores fundos de pensao no Brasil

AUM

Investimento em Infraestrutura (% AUM)

Ano Nome do Fundo
(US$ bilhdes) Unlisted Equity Listed Equity Debt Total
Banesprev 4,993 0,3 0 0,0 0,3
Fapes/BNDES 3,232 0,8 0 3,6 44
Forluz 4,558 1,6 0,2 0,0 1.8
Fundagdo Petrobras 21,681 3 0 0,0 3,0
201 Fundacéo Sistel 5111 0,3 0 0,0 0,3
Previ 56,687 51 0 0,0 51
Real Grandeza 4,565 13 0 0,0 1.3
Valia 6,701 0,3 0 11 1.4
Fapes/BNDES 2,799 0 0 3,6 3,6
2015 Previ 39,372 6,2 4,6 0,0 10,8
Funcef 13,909 5.9 1 1,9 8,8
Fapes/BNDES 3,189 0 3,6 53 8,9
2014
Previ 62,733 6,8 4,1 0,0 10,9
(Continua)
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(Continuacdo)
AUM Investimento em Infraestrutura (% AUM)

Ano Nome do Fundo
(US$ bilhdes) Unlisted Equity Listed Equity Debt Total
Fapes/BNDES 3,479 0 4,5 53 9,8
2013 Previ 71,997 6,9 4,3 0,0 11,2
FUNCEF 22,379 6,9 2,2 0,7 9,8
Fapes/BNDES 4,309 0 5,4 5,1 10,5
2012 Previ 81,375 1,4 " 0,0 12,5
Funcef 24,463 5,9 0 0,0 5,9
Média 2,8 2,2 1.4 6,3

Fontes: OECD Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Funds (varios anos).

Muito embora a alocagio na classe de ativos de infraestrutura esteja crescendo,
seus niveis gerais permanecem baixos, apresentando, porém, grande variabilidade entre
fundos e paises. Considerando toda a amostra de 99 grandes fundos do questiondrio da
OECD (2019b), a média total alocada cai para cerca de 1% a 2% dos ativos totais. Valor
similar é reportado em Preqin (2020), no qual as alocagées em fundos de infraestrutura
correspondem atualmente a cerca de 2% dos ativos sob gestao dos fundos de pensao.

2.2.2 Seguradoras

As estratégias de gerenciamento de ativos e passivos (ALM) das seguradoras variam de
acordo com as respectivas linhas de negécios da empresa. As seguradoras geralmente
utilizam estratégias de imunizagio, otimizagio e andlise de cendrios, nas quais a mode-
lagem estocdstica é amplamente utilizada. O ALM sugere que investimento de longo
prazo sao, em principio, uma classe de ativos mais adequada para o segmento de seguros
de vida, e menos para as do segmento nao-vida devido a falta de liquidez, bem como
resgates ¢ pagamentos de beneficios inesperados.

A tabela 9 apresenta a alocacao dos investimentos por classe de ativos em 2019 para
algumas economias selecionadas no segmento vida. Observa-se que investimentos em
renda fixa, sejam titulos publicos ou privados, correspondem a cerca de 50% da alocagio
média das carteiras dos paises A rubrica de investimentos “alternativos” corresponde
a cerca de 10% e contempla investimentos em infraestrutura, empréstimos, private
equity, hedge funds, entre outros. Um cendrio de baixa taxa de juros, como o atual ou o
observado apds a crise financeira global de 2008, proporciona menor rendimento para
cobrir possiveis contingéncias e impulsiona uma tendéncia para maior diversificagio e
alocagao em risco na procura por yield. Segundo Preqin (2020), as alocagdes em fundos
de infraestrutura correspondem, atualmente, a cerca de 1,2% dos ativos sob gestao
das seguradoras.
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TABELA 9

Alocacdo da carteira por ativos (2019)

(Em % ativos totais)

Titulos  Titulos publicos  Titulos privados ~ Acbes  Caixa e depdsitos  Imdveis [ Alternativos
Alemanha 47,5 0,0 0,0 4,7 0,5 1,8 36,2 9,3
Argentina 44,5 21,2 0,6 0,2 1,0 23,6 8,9
Austrélia 58,7 0,0 0,0 15,3 13,1 10,6 0,0 23
Austria 18,0 20,9 11 0,9 0,1 55,7 3,2
Bélgica 30,8 21,6 4,2 58 2.3 12,8 22,5
Bolivia 29,5 29,8 1.1 23 22,0 0,0 15,4
Brasil 39,6 2,2 0,1 0,7 03 53,4 3,6
Canada 32,7 60,8 2,4 39 0,0 0,0 0,2
Chile 2,6 56,2 1,2 2,6 16,4 7,0 14,0
Colémbia 43,1 37,0 7,4 4,5 0,0 34 4,6
Dinamarca 34,2 0,0 0,0 42,4 3,6 0,5 7.2 12,2
El Salvador 27,9 50,4 0,0 14,3 0,0 0,0 7,5
Espanha 55,5 26,9 2,0 53 1,2 2,6 6,5
Estados Unidos 48,0 244 3,6 23 0,5 0,0 21,3
Finlandia 59,4 0,0 0,0 84 9,5 3,6 13,6 54
Franca 33,5 35,0 74 23 2,2 15,3 4,3
Grécia 89,2 1,2 1,7 5,0 0,0 0,2 2,6
Holanda 36,5 13,3 24 33 2,1 4.8 37,7
Hungria 83,2 3,7 0,8 35 03 73 13
Indonésia 24,4 9,7 12,9 12,2 6,0 33,8 09
Irlanda 43,7 24,5 8,0 11,2 04 6,9 5,2
Islandia 53,9 21,3 35 6,6 0,0 14,6 0,0
Italia 58,0 26,5 33 11 02 0,0 10,9
Japao 49,9 20,1 71 2,4 1,6 0,0 19,0
Coréia 39,6 59 4,4 2,2 1,8 0,0 46,1
Lituania 59,3 19,6 0,0 17,5 0,0 3,1 0,5
Luxemburgo 55 15,7 10,9 10,2 0,0 28,6 29,0
Malasia 65,8 0,0 0,0 15,7 4,5 2,2 0,0 1,8
México 87,6 7,7 0,0 0.1 0.1 03 4,2
Noruega 7,4 40,2 58 0,6 9,7 23,1 13,2
Peru 21,9 54,4 5,1 4,0 10,9 1,9 1,7
Pol6nia 67,4 35 4,7 5,0 0,9 15,7 2,8
Portugal 56,5 321 0,9 3.4 1,0 5,5 0,7
Reino Unido 24,9 40,3 3,6 1,5 0,4 94 19,9
Russia 37,6 343 1,2 20,5 0,8 0.2 55
Sri Lanka 42,9 14,9 3,1 15,9 4,6 0,7 17,9
Suécia 37,4 0,0 0,0 34,3 2,6 2,9 15,3 7,5
Suica 23,2 29,6 4,7 4.8 14,1 3,6 20,0
Turquia 31,3 4.1 1.3 59,4 1.6 1,0 1.4
Média 50,5 34,6 20,7 6,1 6,9 3,2 10,4 10,3

Fonte: OECD (2019a).
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2.2.3 Fundos soberanos

Os fundos soberanos (SWFs) sdo importantes participantes do sistema financeiro e
monetdrio internacional. Criados pelo governo geral para fins macroeconémicos, os
SWFs mantém, gerenciam e administram diversos ativos, muitos destes domiciliados
em paises estrangeiros.

A infraestrutura permanece um componente importante nas carteiras desses fun-
dos devido a forte relagdo retorno/risco e caracteristicas de prote¢ao quanto a inflagao.

A maioria dos fundos soberanos aloca parte de seus recursos em infraestrutura por
meio de investimentos diretos. Uma tendéncia importante ao longo dos anos tem sido
um foco crescente em investimentos estrangeiros, incluindo os mercados emergentes.

Dados sobre o investimento de fundos soberanos em infraestrutura nio sio facil-
mente disponiveis, mas alguns fundos relatam informagées sobre investimentos imobi-
lidrios, incluindo infraestrutura. A tabela 10 ilustra os ativos totais dos maiores fundos
soberanos que totalizam cerca de US$ 8 trilhoes em 2019. Segundo Preqin (2020), cerca
de 4,9% dos ativos totais desses fundos estio alocados em infraestrutura.

TABELA 10

Ativos totais fundos soberanos (2019)
Pais Nome do Fundo US$ bilhdo Origem
Noruega Government Pension Fund — Global 1186,7 oil
China China Investment Corporation 940,6 Non-commodity
Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Authority 696,7 oil
Kuwait Kuwait Investment Authority 592 0Oi Non-commodity
Arabia Saudita SAMA Foreign Holdings 514 oil
Hong Kong Exchange Fund (Hong Kong) 456,6 Non-commodity
China SAFE Investment Company 417,8 Non-commodity
Singapura GIC Private Limited 440 Non-commodity
Catar Qatar Investment Authority 328 oil
China National Social Security Fund 295 Non-commodity
Emirados Arabes Investment Corporation of Dubai 209,5 oil
Singapura Temasek Holdings 3754 Non-commodity
Ardbia Saudita Public Investment Fund/Sanabil Investments 183 oil
Malésia Khazanah Nasional 160 Non-commodity
Africa do Sul Public Investment Corporation 160 Non-Commodity
Emirados Arabes Mubadala Investment Company 125 oil

(Continua)
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(Continuacdo)

Pais Nome do Fundo US$ bilhdo Origem
Coreia do Sul Korea Investment Corporation 122,3 Non-commodity
Emirados Arabes Abu Dhabi Investment Council 110 oil
Australia Future Fund[23] 102,3 Non-commodity
Ird National Development Fund 91 oil
Russia Russian National Wealth Fund 165,38 oil
Total 7671,28

Fonte: International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF). Disponivel em: <https://bit.ly/30PTb>.

2.2.4 Fundos de investimento

A presenca do capital privado na classe de ativos de fundos de infraestrutura cresceu
consideravelmente na tltima década. Segundo Preqin (2020a), embora sua participacao
permaneca relativamente baixa como proporgao da classe de ativos alternativos, os ativos
totais em fundos de infraestrutura passaram de US$ 129 bilhées, em 2009, para cerca
de US$ 582 bilhdes, em 2019, um crescimento médio de cerca US$ 50 bilhoes por ano,
sendo de US$ 90 bilhées apenas em 2019, com projegoes de atingir a marca de US$
1 trilhao ao final de 2023. Nos tltimos anos, a rentabilidade desses fundos situou-se
ao redor de 10% a 11% a.a. A participagdo de investidores institucionais na classe de
fundos de infraestrutura estd descrita no gréfico 3.

GRAFICO 3
Participacao de investidores institucionais em fundos de infraestrutura
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Fonte: Preqin (2020).
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3 ESTIMANDO O FLUXO POTENCIAL DE INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS PARA O BRASIL

As varidveis criticas para estimativa do volume de recursos em potencial dos investi-
dores institucionais em infraestrutura no Brasil s3o: i) estimagao dos ativos sob gestao
dos institucionais globais e domésticos para infraestrutura considerando as restrigoes
estruturais de liquidez, tamanho e perfil dos institucionais; ii) alocagao potencial da
carteira de ativos dos institucionais para a classe de infraestrutura na préxima década;
iii) din4mica de crescimento dos ativos sob gestao dos institucionais; e iv) o market share
do Brasil na atragao de recursos potenciais para a classe de ativos de infraestrutura. Todas
as varidveis descritas acima sao criticas para o modelo, e as hipSteses adotadas sobre seus
valores sao apresentadas a seguir e se baseiam em trabalhos semelhantes, aplicados em
outras economias emergentes ou em setores especificos de infraestrutura.

3.1 Restricoes estruturais de liquidez de institucionais

Investidores institucionais nio sao homogéneos entre si, possuindo restri¢oes especificas de
liquidez, tamanho, perfil de investimento. Possuem ampla gama de objetivos, caracteristi-
cas e fatores estruturais que influenciam seu investimento além de restri¢oes regulatorias.

WEF (2011), TUAC (2012), Nelson e Pierpont (2013) e Conti (2016) ilustram
bem essa questao, restringindo de forma gradual a base dos ativos disponivel para inves-
timentos de longo prazo de infraestrutura e de acordo com as respectivas caracteristicas
de cada tipo de institucional.®

Adotamos as seguintes hipéteses: i) contabilizagio apenas do ativo do tipo bene-
ficio definido (BD) para os fundos de pensao;’ ii) contabilizagio apenas do segmento

6. WEF (2011) estima que apenas 25% dos ativos sob gestdo dos institucionais estariam disponiveis para investimentos
de longo prazo.

7. Seguimos WEF (2011), TUAC (2012), Nelson e Pierpont (2013) e Conti (2016), que eliminam a parcela de planos do tipo
contribuicdo definida (CD) das estatisticas previdencidrias. Esses planos geralmente exigem liquidez no curto prazo, e seus
investidores tém a op¢do de movimentar seus recursos entre investimentos, ou para outro fundo de CD distinto. Contabili-
zamos apenas os planos do tipo beneficio definido (BD) que representam cerca 50% dos ativos totais para OCDE e cerca
de 42% para Brasil de acordo com OECD — Pension Markets in Focus (2019). Ressaltamos que fundos de pensao do tipo
BD na maioria dos paises estdo sendo substituidos por planos CD ou varidvel, e existe toda uma literatura de incentivos e
regulagdo para estimular fundos de CD a se alocarem em investimentos de longa duragdo como os ativos de infraestrutura.
Para maiores detalhes sobre tais incentivos indicamos Garcia-Kilroy e Rudolph (2017).
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vida para seguradoras;® e iii) reducao de 50% (US$ 20,45 trilhdes) na base de ativos de
fundos de investimentos da OCDE e de 40% (US$ 444,58 bilhoes) para o Brasil devido
a dupla contagem, uma vez que esses fundos incluem posicoes de ativos de fundos de
pensio e seguradoras jd contabilizados nos respectivos ativos sob gestao.’

A tabela 11 apresenta a base de ativos totais antes e aps as restrigoes mencionadas.'

TABELA 11
Base de ativos de investidores institucionais apds restricdes de liquidez (2019)
Ativo total Ativo total apds restricdes
Investidor institucional
US$ trilhdes US$ trilhdes
OCDE Fundos de penséo 32,27 16,14
OCDE Seguradoras 29,74 14,93
OCDE Fundos de Investimentos 40,89 20,45
OCDE Fundos de pensdo publico e de reserva 6,00 3,00
Fundos soberanos 8,30 8,30
Total 117,21 62,81
Brasil Fundos de pensao 0,22 0,09
Brasil Seguradoras 0,29 0,19
Brasil Fundos de investimentos 1,30 0,78
Total 1,81 1,06

Elaboracdo da autora.

As restrigoes aplicadas neste estudo contabilizam algo em torno de 50% da base de
ativos totais sob gestdo disponivel para investimentos em longo prazo em infraestrutura.

8. Segundo Nelson e Pierpont (2013) o segmento ndo-vida geralmente exige liquidez, uma vez que seguros de bens e
acidentes possuem prémios renovados a cada ano, e podem flutuar conforme a dindmica do mercado. Adotamos as estima-
tivas apresentadas em OECD — Insurance Statistics (2019) na qual a participacdo atual do segmento vida no total de ativos
sob gestdo é de 50,2% para OCDE e 64,3% para Brasil. Maiores detalhes em: <https://bit.ly/3cx1M72>.

9. Adotamos a estimativa de 50% (equivalente a US$ 15 TrilhGes em 2013) apresentada em Nelson e Pierpont (2013) rela-
tiva a dupla contagem nos fundos de investimentos da OCDE. Para o Brasil, FGVCEF (2018) estima a participacdo de insti-
tucionais no PL da indUstria de fundos de investimentos no Brasil nas seguintes proporg@es: as seguradoras detém 2,25%,
0 segmento de EFPC privadas (empresas fechadas de previdéncia complementar de empresas privadas) 7,6%, o segmento
de EFPC publicas (empresas fechadas de previdéncia complementar de empresas publicas) 5,6%, o segmento de EAPC
(empresa aberta previdéncia complementar) 17,9%, e o RPPS com 3,3%, totalizando cerca de 40% do PL, equivalente a
US$ 534 bilhdes em 2019. Alguns autores como Nelson e Pierpont (2013) e WEF (2011) néo contabilizam nenhum tipo de
fundos de investimentos na estimacdo de recursos de investimento disponiveis para longo prazo o que diminui ainda mais
a base de ativos e a estimativa de recursos disponiveis.

10. A base de ativos sob gestdo ndo exaure a totalidade de institucionais (fundacdes, endowments, famliy offices), e
contempla os de maior relevancia e tamanho dentro da OCDE e Brasil. Ndo contemplamos restri¢ées especificas quanto
ao tamanho dos fundos devido a limitacdo de dados. Nesse sentido, cabe citar Nelson e Pierpont (2013) — que eliminam
fundos menores de US$ 50 bilhdes para OCDE; e Conti (2016) — que elimina fundos menores de BR$ 2 bilhdes para Brasil,
por ndo possuirem tamanho ou perfil adequado para investimentos de longo prazo como no setor de infraestrutura.
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Essa estimativa ainda permanece otimista uma vez que o WEF (2011) aponta para um
valor de apenas 25% dos ativos totais disponiveis com perfil adequado a investimentos
de longo prazo em infraestrutura.

3.2 Alocacao de ativos da carteira para infraestrutura

A alocagao alvo para carteira de ativos dos institucionais em infraestrutura para a pré-
xima década segue estimativas disponiveis em Preqin (2020a), ilustradas no gréfico 4.

Observamos que, em regra geral, se prevé um acréscimo gradual da ordem de
2% a 3% na alocagao da carteira dos principais tipos de institucionais para o segmento
de infraestrutura. Tais valores estao em linha com os adotados em Inderst e Stewart
(2014a; 2014b), Serebrisky ez al. (2015), bem como em Nelson e Pierpont (2013).
Uma realocagio que gere um acréscimo de 3% equivale a uma grande magnitude nesse
segmento devido ao tamanho, conservadorismo e inércia da base de ativos. Seguimos os
estudos correlatos e consideramos um aumento linear da alocagao atual para a alocagio
alvo em cada tipo de institucional de acordo com o grafico 4, de tal forma que se atinja
a alocacio alvo ao final de um periodo de dez anos.

GRAFICO 4

Alocacao da carteira em fundos de infraestrutura dos investidores institucionais: atual
versus longo prazo

(Em % ativos totais)

Fundos de pensao Seguradoras Fundos soberanos Fundos de investimentos

B Atual (2019) M Estimado para dez anos

Fonte: Preqin Global Infrastructure Report (2020a).
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3.3 Dinamica temporal dos ativos sob gestao de institucionais

O crescimento histérico dos ativos sob gestao de institucionais na OCDE correspondeu
a uma média de 5,6% a.a. entre 2008 e 2019, e no Brasil acima de 10% a.a.

Segundo OECD - Pension Markets in Focus (2019), entre 2008 e 2018, os ativos
previdencidrios cresceram em média 12,3% no Brasil e 7,1% nos USA conforme ilustra
a tabela 12 para algumas economias selecionadas.

TABELA 12

Taxa de crescimento histdrico: fundos e planos previdenciarios (2008-2018)
Pais % a.a. Pais % a.a.
Australia 8,6 Japao 0,7
Austria 5.5 México 11,1
Brasil 12,3 Holanda 72
Canada 7.3 Nova Zelandia 15,4
Chile 1M1 Peru 12,1
China 22,7 Russia 8,1
Colémbia 13,1 Singapura 9,5
Dinamarca 5,2 Espanha 1,8
Finlandia 4,2 Suécia 8,6
Franca 73 Suica 39
Alemanha 7,0 Tailandia 9,4
Hong Kong 9,5 Turquia 30,6
Indonésia 1,7 Reino Unido 8,6
Israel 9,5 Estados Unidos 71
Italia 10,5 Uruguai 21,7

Fonte: OECD — Pension Markets in Focus (2019).

H4 muita incerteza envolvida nas projegdes de crescimento econémico no ambiente
p6s-Covid-19, porém Preqin (2020b) e IJ Investor (2020) consideram certa resiliéncia
dos institucionais globais em suas estratégias de alocagao em ativos alternativos como
infraestrutura, e portanto adotamos neste estudo, como caso base, o crescimento hist4-
rico de 5,5% a.a., valor em linha com o adotado em Nelson e Pierpont (2013) de 4%
a.a. (2,2% a.a. real e inflagao de 2% a.a.) entre 2018 e 2030. Incluimos um cendrio
conservador de crescimento de 1,0% a.a. para andlise de sensibilidade dos resultados.
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3.4 Market Share do Brasil na atracao de institucionais da OCDE

O market share do Brasil, que define a participagao do pais na atragao dos recursos de
institucionais da OCDE para infraestrutura, ¢ critica para a estimativa. O grifico 5
apresenta a participagio do Brasil na série de investimentos privados em infraestrutura —
PPI (2019), disponivel no Banco Mundial.

O market share do Brasil atingiu uma participagdo média de cerca 25% desde
2008 entre os emergentes da amostra (principais paises emergentes na base sao Brasil,
China, India, Russia, México, Turquia, Colémbia, Peru, Maldsia, Africa do Sul, Indo-
nésia, TailAndia).

GRAFICO 5
Participacao do Brasil no fluxo de investimento privado em infraestrutura nos emergentes
(2008-2019)
(Em %)
45

40 |
35

30

25 —

20

15

10 —

5~ 1
0%

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 T 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Fonte: PPI (2019).

11. Abase de dados PPI (2018) — Private Participation in Infrastructure é produto do grupo de parcerias ptblico-privadas
do Banco Mundial e registra compromissos de investimento privado em nivel de projeto, por ano e pais no momento do
fechamento financeiro dos projetos. Engloba os setores primdrios (energia, transporte, 4gua e saneamento, comunicagao
e tecnologia da informagdo) que atendem o publico em paises de baixa e média renda. O banco de dados abrange atu-
almente mais de 7000 projetos em 127 paises desde 1990 até 2018 e constitui-se de étima referéncia para mensurar a
atratividade dos emergentes como catalisador dos recursos privados.
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Inderst e Stewart (2014a; 2014b) estimam a participagao das economias emergentes
em 10% do volume total de recursos direcionados a infraestrutura por institucionais
da OCDE e em 40% do volume de recursos direcionados a infraestrutura dos fundos
soberanos, uma vez que estes tltimos jd apresentam maior exposi¢io a emergentes. A
participagao do Brasil, de acordo com os dados do Banco Mundial para PPI (2019),
correspondeu na ultima década a cerca de 25% do fluxo de PPI para os emergentes.
Portanto, adotamos o market share do Brasil de 2,5% do volume de recursos globais
(OCDE) e de 10% para fundos soberanos. Tal valor de 2,5% se assemelha a participa-
¢ao recente da economia brasileira no PIB mundial em 2018."* Incluimos um cendrio
otimista de market share de 3,5% para andlise de sensibilidade.

3.5 Resultados

A tabela 13 apresenta a estimativa de volume de recursos em potencial de institucionais
(OCDE e domésticos) para infraestrutura no Brasil. Ressaltamos que esta estimativa nao
¢ projetada para produzir uma figura exata, mas sim uma indicacio da escala de recur-
so potencial dos investidores institucionais globais e domésticos na classe de ativos de
infraestrutura no Brasil, dado hip6teses e restri¢oes as mais realistas possiveis de acordo
com a literatura especifica.

12. Para mais informagdes, ver: <https:/bit.ly/3bRgmAw>.
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O volume de recursos em potencial estimado de investidores institucionais, glo-
bais e doméstico para o setor de infraestrutura no Brasil corresponde a um fluxo anual
entre US$ 9 bilhoes e US$ 17 bilhoes, equivalente ao valor entre 0,5% e 0,9% do PIB
de 2019 para a préxima década. No melhor cendrio, mantendo-se os valores atuais
de investimento em infraestrutura de 2% do PIB, o nivel de investimento alcancaria
o patamar de 3% do PIB, valor considerdvel, porém ainda aquém da meta estimada
da ordem de 4% do PIB ao ano (cerca de US$ 70 bilhoes anuais). Portanto, apenas a
participagio de institucionais — globais e domésticos — seria insuficiente para se fechar
a lacuna de infraestrutura existente.

A tabela 14 apresenta um resumo comparativo de estimativas de trabalhos corre-
latos de forma a dimensionar nossos resultados. Observamos que os fluxos encontrados
neste estudo estido razoavelmente em linha com as estimativas de estudos anteriores. Por
exemplo, a estimagio de Inderst e Stewart (2014b) de fluxo anual de US$ 30 bilhées a
US$ 60 bilhoes para os emergentes, equivale a um fluxo para Brasil da ordem de US$
7,5 bilhoes a US$ 15 bilhoes no caso do market share adotado para o Brasil (25% do

fluxo total direcionado aos emergentes)

TABELA 14
Estimativas de fluxo potencial de investidores institucionais
Este estudo  Inderst e Stewart (2014b)  Inderst (2013) Inderst (2016) Inderst (2013)
Brasil Emergentes Europa Asia Emergente Global
uss$ uss$ € uss$ us$
'(?,Z”F‘,?Q‘ia'ae')s“mada 4 66 26 65 40
I Fluxo potencial estimado g ¢ , 16 30260 28256 602 100 140 2 280
(US$ bilhdes/ano) ' '
% PIB a.a. 0,482a0,93 <0,1 02a04 03a0,5 02a04
Fontes: Yepes (2008); Bhattacharya et al. (2012); Bhattacharya et al. (2012); Inderst (2013; 2016); Inderst e Stewart (2014b).
Elaboracdo da autora.
4 CONCLUSAO

A infraestrutura inadequada é atualmente uma das principais barreiras ao crescimento e
ao desenvolvimento econémico brasileiro. Setor publico e privado, juntos, responderam
por menos de 2% do PIB na média anual de investimentos no setor na tltima década,
o que, segundo diversas estimativas, deveria se situar ao redor de 4% do PIB para um
crescimento sustentavel.
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Em vista da limitagao atual do financiamento publico brasileiro, o debate recai
sobre as recomendagoes de politicas publicas necessdrias para estimular uma maior e
melhor participagao privada no investimento em infraestrutura.

Muita atengao tem sido dada & demanda e ao nivel timo de investimento neces-
sdrio a infraestrutura, mas pouco se detém sobre o lado da oferta — volume potencial e
fontes de tais recursos.

Nesse contexto, a participagao dos investidores institucionais globais e domésticos
se configura como uma importante fonte de recursos de longo prazo para o setor de
infraestrutura no Brasil.

Esse estudo tem como objetivo quantificar o volume de recursos em potencial de
investidores institucionais — fundos de pensao, seguradoras, fundos de investimento e
fundos soberanos — do mercado global (OCDE) e doméstico direcionados a infraestru-
tura no Brasil.

O trabalho segue Inderst e Stewart (2014a; 2014b), Serebrisky ez al. (2015), e
Nelson e Pierpont (2013) com aplicagdes para Brasil. Investidores institucionais nao sao
homogéneos entre si, e possuem ampla gama de objetivos, abordagens de investimento
e fatores estruturais que influenciam seu investimento, além de restri¢coes regulatérias.

As varidveis criticas para o modelo envolvem: i) estimagao dos ativos sob gestao
dos institucionais considerando restri¢oes estruturais de liquidez, tamanho e perfil por
tipo de investidor, o que reduz em pelo menos 50% o volume inicial dos ativos; ii) ex-
pectativa de aumento de 2% a 3% na alocagio para a classe de ativos de infraestrutura
na carteira dos institucionais na proxima década; iii) dindmica temporal dos ativos dos
institucionais com crescimento de 6% a.a. conforme dados histéricos; e iv) estimativa

do market share do Brasil no volume potencial de recursos globais para infraestrutura
da ordem de 2,5%.

O volume de recursos em potencial estimado para o Brasil situa-se entre US$ 9
bilhoes e US$ 17 Bilhoes anuais para préxima década, equivalente ao valor entre 0,5%
e 0,9% do PIB de 2019 por ano. No melhor cendrio, mantendo-se os niveis atuais de
investimento em infraestrutura ao redor de 2% do PIB, o fluxo potencial de institu-
cionais (da OCDE e do Brasil) elevaria o nivel de investimento para 3% do PIB, valor
considerdvel, porém ainda aquém da meta estimada de 4% do PIB por ano (cerca de
US$ 70 bilhoes por ano).
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Portanto, apenas a participacio de institucionais, globais e domésticos, seria
insuficiente para se fechar a lacuna de infraestrutura existente. Os resultados estao em
linha com estimagoes encontradas em trabalhos semelhantes para os emergentes, o que
demonstra certa robustez. Ressaltamos que o exercicio de estimagio fornece valores
que se justificam apenas como estimativa de ordem de grandeza, devendo ser visto com
parcimonia e de acordo com as hipdteses consideradas.

O desafio de aumentar o investimento em infraestrutura requer agao simultinea
em vdrias frentes: constantes melhorias na qualidade dos investimentos publicos, na
selecdo de projetos, fortalecimento da capacidade regulatéria e institucional de forma
a atrair investimentos privados para o setor, e toda uma agenda que abrange abertura
econdmica, maior seguranca juridica, estabilidade regulatéria, desburocratizacao, de-
senvolvimento da infraestrutura como uma classe de ativos financeiro, fortalecimento
da interagdo entre o Estado e a iniciativa privada, e medidas de desestatizagao.
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