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Ao investidor brasileiro,




herói que supera a hostilidade do nosso ambiente de investimentos, desvia das armadilhas de promessas fáceis e prospera.











Prefácio




A infraestrutura faz parte da vida de todos nós, ainda que, muitas vezes, não paremos para refletir sobre isso. Exceto quando nos perguntamos o porquê de os preços dos produtos serem tão caros no Brasil. Aí nos lembramos dos gargalos logísticos e do custo da energia (além dos impostos, é claro!).




Infraestrutura são as estradas por onde viajamos, a energia que ilumina nossas casas, a água que chega até nossas torneiras. Tudo isso é resultado de investimentos – e uma parcela cada vez maior desses investimentos vem do mercado de capitais, por meio de fundos que conectam o capital de milhares de pessoas a projetos que fazem o Brasil avançar.




A infraestrutura como classe de investimento no Brasil ainda engatinha, porém, com a sofisticação do mercado de capitais brasileiro, cada vez mais encontramos alternativas acessíveis para as pessoas físicas ganharem exposição à classe, seja via debêntures incentivadas, FI-Infras ou FIP-IEs.




Quem usa diariamente as linhas 8 e 9 dos trens metropolitanos de São Paulo pode investir na debênture incentivada CLTM14 (emitida pela concessionária dessas linhas), e parte da tarifa paga todo dia pode retornar ao bolso do investidor na forma de juros. Essa debênture apresenta uma remuneração atrelada ao IPCA, com um cupom de 7,25% ao ano, ou, como se convenciona notar, IPCA+7,25% a.a.




Do mesmo modo, sempre que um cliente da operadora de serviço móvel pessoal TIM faz uma chamada de celular, está utilizando a infraestrutura de comunicações criada por meio de investimentos pela operadora, que também capta recursos por meio de debêntures incentivadas. Investindo na debênture TIMS12, que tem uma remuneração de IPCA+4,04%, esse cliente pode financiar a rede celular que ele mesmo utiliza, e obter remuneração por isso.




Outro exemplo: o FIP-IE BRZP11 investe no terminal portuário de Itapoá, em Santa Catarina — um dos terminais de contêineres mais dinâmicos do Sul do Brasil. Esse FIP-IE tem cotas listadas na B3, estando disponíveis para investidores qualificados. Os cotistas desse FIP-IE têm exposição ao crescimento do porto, que movimenta milhões de contêineres por ano.




Quem mora no Rio de Janeiro, na área de concessão da Águas do Rio, ao comprar a debênture RISP24, por exemplo, está financiando a expansão da rede de saneamento, a melhoria na qualidade da água que bebe todos os dias e a limpeza dos mananciais e praias do estado. Essa debênture incentivada apresenta uma remuneração de IPCA+7,69% a.a.




São muitos os exemplos em que hoje um investidor pode financiar ou se tornar dono de uma pequena parte da infraestrutura que ele mesmo utiliza. Há, por outro lado, uma série de obstáculos para o investidor individual ganhar confiança nesse tipo de investimento.




No caso dos fundos imobiliários (FIIs), os conceitos de aluguel de imóvel, pagamentos mensais e distribuição do caixa recebido são muito mais palatáveis ao público em geral. Os detalhes de projetos de infraestrutura são menos intuitivos. O que acontece se não tiver vento no parque eólico? E se cair uma torre da linha de transmissão? E se alguém criar um imposto novo no meio da concessão da rodovia?




Este livro nasceu com um objetivo simples: descomplicar o universo dos fundos de infraestrutura para o investidor brasileiro. Não é um material acadêmico nem um tratado técnico, mas sim um recurso prático e acessível para quem quer entender como funcionam os FI-Infra e os FIP-IE, que tipos de projetos eles financiam, quais são os riscos e as oportunidades envolvidos e como eles podem se encaixar em diferentes estratégias de investimento.




Se está curioso sobre o tema, mas não sabe por onde começar, ou já investe em outras classes de ativos como FIIs e quer diversificar seus investimentos, este livro foi feito para você. A ideia é apresentar os conceitos fundamentais, as estratégias mais comuns e até alguns exemplos numéricos, sempre de forma clara e direta. Espero que, ao final da leitura, você se sinta mais preparado para tomar suas decisões e, quem sabe, investir em um setor que não apenas oferece boas perspectivas de retorno, mas também impacta diretamente o desenvolvimento do país.




Que este livro seja um ponto de partida útil para esta nova etapa da sua jornada como investidor. Boa leitura!











APRESENTAÇÃO




Neste livro é priorizada uma abordagem pragmática, mantendo o foco no que é geralmente o objetivo da maior parte dos investidores: obter bons retornos com um perfil de risco adequado. No entanto, “bons retornos” e “risco adequado” são conceitos que variam de acordo com a necessidade de cada investidor, sendo necessário, portanto, que o investidor seja capaz de analisar por si mesmo determinados aspectos do investimento para chegar à conclusão se tal objetivo está sendo atingido.




Para que isso seja possível, é necessária uma base teórica que complemente a abordagem prática. Por exemplo: são apresentados conceitos de renda fixa e de valuation para que os retornos possam ser entendidos e medidos. Da mesma forma, as diferentes maneiras de medir risco também são apresentadas conceitualmente, como duration, volatilidade, risco de crédito, riscos setoriais, riscos de concentração etc.




O livro também aborda desde aspectos fundamentais de infraestrutura até as estratégias de alocação de portfólios, oferecendo uma visão ampla do uso do mercado de capitais no financiamento do setor de infraestrutura.




O conteúdo está dividido em dez capítulos, cada um com um foco específico, avançando de forma progressiva no tema de fundos de investimento de infraestrutura.




O capítulo 1 contextualiza a importância da infraestrutura para o desenvolvimento do Brasil, explorando o histórico de investimentos, a transição do financiamento estatal para o setor privado e o impacto da Lei das Concessões e das debêntures incentivadas como marcos regulatórios.




No capítulo 2, as características dos investimentos em infraestrutura são examinadas. O texto diferencia os investimentos em equity (capital próprio) e dívida (capital de terceiros), apresentando o perfil de risco e retorno associado a cada modalidade e destacando a estabilidade de fluxo de caixa como um dos principais atrativos.




O capítulo 3 detalha os aspectos regulatórios que governam os fundos de infraestrutura (FI-Infra) e os fundos de investimento em participações em infraestrutura (FIP-IE). A estrutura, a alocação de portfólio e as regulamentações da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) são explicadas para fornecer um entendimento claro do funcionamento legal desses veículos de investimento.




O capítulo 4 aprofunda os conceitos de renda fixa e valuation, elementos essenciais para a análise. São apresentadas as dinâmicas de juros e inflação (IPCA) e são detalhados métodos de avaliação como o fluxo de caixa descontado (FCD), servindo como base para a tomada de decisões de investimento.




Nos capítulos 5 e 6, as estratégias e oportunidades específicas de cada tipo de fundo são exploradas. O capítulo 5 aborda os FI-Infra, com foco nas debêntures incentivadas, enquanto o capítulo 6 se dedica aos FIP-IE, apresentando as abordagens de greenfield (projetos de construção) e brownfield (ativos em operação).




A avaliação de projetos e a gestão de riscos são temas centrais do capítulo 7. O texto apresenta uma análise detalhada dos riscos inerentes à infraestrutura, incluindo os riscos de construção, de operação e regulatórios, fornecendo um guia para uma due diligence eficaz.




O capítulo 8 oferece um panorama setorial, examinando as particularidades de setores como saneamento, energia, rodovias e terminais portuários. Cada segmento é analisado com base em seus modelos de receita, riscos e oportunidades específicas.




No capítulo 9, o foco se volta para a construção de portfólios. O texto discute a importância de uma alocação estratégica e da diversificação para otimizar a relação entre risco e retorno.




Por fim, o capítulo 10 conclui com uma análise dos desafios e oportunidades do mercado brasileiro. O capítulo reafirma a necessidade de um monitoramento contínuo do cenário regulatório e econômico, destacando a importância da gestão ativa e da análise detalhada para o sucesso do investimento no setor.












Capítulo 1 
A importância da infraestrutura no Brasil




O papel da infraestrutura no desenvolvimento do Brasil




A infraestrutura tem papel de protagonista no desenvolvimento de qualquer economia; e, no Brasil, não é diferente. Estradas, portos, aeroportos, linhas de transmissão de energia, redes de saneamento básico e sistemas de transporte urbano são a base sobre a qual as atividades produtivas se estruturam. Esses ativos físicos conectam mercados, reduzem custos de produção, ampliam o acesso a bens e serviços e, o mais importante, melhoram a qualidade de vida da população.




No Brasil, a importância da infraestrutura é ainda mais evidente diante das características geográficas e econômicas do país. Com território grande, há forte demanda logística para a integração de regiões produtoras e consumidoras. Sem uma infraestrutura adequada, setores como o agronegócio, a mineração e a indústria enfrentam desafios logísticos que reduzem a competitividade do país no mercado global.




Além do impacto direto na economia, a infraestrutura é uma alavanca poderosa para promover inclusão social. Investimentos em saneamento básico, por exemplo, não apenas geram empregos, mas também reduzem desigualdades ao melhorar a saúde pública e a qualidade de vida das comunidades mais vulneráveis. Da mesma forma, sistemas eficientes de transporte público podem conectar populações periféricas aos centros urbanos, ampliando o acesso ao emprego, à educação e a serviços essenciais.




Outro aspecto essencial é a relação entre infraestrutura e sustentabilidade. No contexto global de transição para economias de baixo carbono, o Brasil tem uma oportunidade única de liderar iniciativas voltadas à energia renovável e à eficiência no uso de recursos naturais. Investimentos em infraestrutura verde, como projetos de energia solar e eólica, não apenas impulsionam a economia, mas também colocam o país em uma posição de destaque no cenário ambiental global.




Infraestrutura, na essência, reflete a capacidade de um país de planejar seu futuro, mobilizar recursos e transformar sua realidade. O desenvolvimento de infraestrutura de forma ampla é essencial para que o Brasil alcance crescimento econômico, não só em termos de PIB, mas em termos de empregos, eficiência e agilidade. É sobre essa base que a sociedade pode construir um país mais competitivo, conectado e justo.




O setor privado nos investimentos de infraestrutura




A trajetória histórica da participação privada na infraestrutura




O papel do setor privado no desenvolvimento da infraestrutura brasileira é marcado por uma transição significativa no decorrer dos últimos anos. Até a década de 1990, os projetos de infraestrutura dependiam quase exclusivamente de financiamento público, com órgãos estatais sendo responsáveis tanto pelo investimento quanto pela operação de ativos estratégicos, como rodovias, portos e hidrelétricas. Esse modelo, embora funcional por um tempo, enfrentava limitações financeiras e administrativas que comprometiam a expansão e a modernização do setor.




Essa dinâmica começou a mudar com a promulgação da Lei das Concessões (Lei n. 8.987/1995), que estabeleceu um marco regulatório de longo prazo para a entrada do setor privado no financiamento e na operação de ativos de infraestrutura. A concessão da Rodovia Presidente Dutra, em 1996, tornou-se um marco nesse processo. Por mais de vinte e cinco anos, o concessionário privado não apenas operou a rodovia, mas realizou investimentos substanciais que resultaram em melhorias na qualidade do serviço e na segurança viária. Casos similares, como o Sistema Anhanguera-Bandeirantes, consolidaram o modelo de concessões como uma solução viável para o setor.




Em 2004, o Brasil deu mais um passo adiante com a Lei das Parcerias Público-Privadas (Lei n. 11.079/2004), que introduziu um formato híbrido de contratos. As PPPs permitiram que o governo compartilhasse responsabilidades financeiras e operacionais com o setor privado em projetos que não eram sustentáveis apenas por tarifas cobradas dos usuários.




Exemplos bem-sucedidos desse modelo incluem iniciativas em saneamento básico e iluminação pública. No entanto, as PPPs também enfrentaram desafios, como o risco de descontinuidade nos pagamentos por conta de mudanças em governos.




Custeio dos investimentos em infraestrutura: o papel das debêntures incentivadas




Os projetos de infraestrutura são altamente intensivos em capital, demandando recursos significativos para sua viabilização. Historicamente, mesmo com o início das concessões nos anos 1990, o financiamento de longo prazo dependia fortemente de funding público, principalmente do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social) e de agências multilaterais como o Banco Mundial e o BID.




Esse cenário era reflexo de duas condições estruturais do Brasil: taxas de juros extremamente altas e prazos de financiamento curtos oferecidos por bancos comerciais, que não atendiam à natureza de longo prazo dos projetos de infraestrutura.




A criação da Lei n. 12.431/2011, que instituiu as debêntures incentivadas, representou um divisor de águas. Essa inovação regulatória permitiu que investidores pessoa física e fundos de investimento tivessem acesso a títulos isentos de imposto de renda, direcionados ao financiamento de projetos de infraestrutura. Combinada ao amadurecimento do mercado de capitais brasileiro, essa lei ampliou significativamente o papel do setor privado no financiamento de infraestrutura.




Hoje as debêntures incentivadas superam o volume de recursos desembolsados por bancos de desenvolvimento como o BNDES, consolidando-se como uma das principais fontes de funding para projetos.




Do ponto de vista de equity, grupos estratégicos no setor têm captado recursos tanto na bolsa quanto junto a investidores internacionais. Paralelamente, fundos de participação em infraestrutura, os chamados FIP-IE, permitem que investidores locais e estrangeiros acessem diretamente o capital de projetos estratégicos, buscando retornos atrativos em prazos mais longos.




Infraestrutura como classe de ativo




Os ativos de infraestrutura têm ganhado destaque como uma classe de investimento atrativa, tanto para investidores institucionais quanto para indivíduos. Isso ocorre devido às suas características únicas, que incluem:






		
Proteção contra a inflação: muitos contratos de concessão são indexados a índices de preços, protegendo os investidores contra a corrosão do poder de compra.


		
Prazos e durations longos: esses ativos oferecem alinhamento perfeito com os passivos de investidores de longo prazo, como fundos de pensão.


		
Estabilidade de fluxo de caixa: a previsibilidade de receitas em projetos de infraestrutura, especialmente aqueles com tarifas reguladas, oferece segurança para investidores.


		
Baixa correlação com outras classes de investimento: ativos de infraestrutura tendem a ser menos afetados por flutuações em mercados acionários e ciclos econômicos.







Impactos da participação privada




A abertura para a participação privada transformou o setor de infraestrutura no Brasil. Além de aliviar a pressão sobre o orçamento público, permitiu a introdução de práticas de gestão mais eficientes, promovendo inovação e qualidade. O setor privado desempenhou um papel fundamental em modernizar a infraestrutura brasileira e tornar o país mais competitivo no cenário global.




Hoje, com marcos legais mais robustos e um mercado de capitais amadurecido, o ambiente está cada vez mais propício para a expansão da infraestrutura com participação privada, consolidando o setor como um pilar estratégico para o desenvolvimento do país.












Capítulo 2 
Como ganhar exposição à classe de ativos de infraestrutura




Equity vs. dívida




Investir em infraestrutura envolve duas formas principais de financiamento: equity (capital próprio) e dívida (capital de terceiros). Cada uma dessas opções desempenha papéis específicos na viabilização de projetos e apresenta características distintas de risco e retorno.




O equity representa a participação direta no projeto, geralmente obtida por meio de ações ou cotas de fundos especializados, como os FIP-IE. Quem investe via equity assume um risco maior, pois depende do sucesso do projeto para obter retorno. Em contrapartida, há potencial para ganhos mais elevados, especialmente em projetos bem-sucedidos que superem as expectativas iniciais.




Já a dívida, materializada frequentemente por instrumentos como as debêntures incentivadas, permite que investidores emprestem dinheiro ao projeto em troca de uma remuneração fixa, como juros. Nesse caso, o risco é geralmente menor, uma vez que o retorno é predefinido, contanto que o fluxo de caixa gerado pelo projeto seja suficiente para honrar os pagamentos.




Na prática, a combinação de equity e dívida é lugar comum em infraestrutura. Essa abordagem balanceada permite reduzir o custo total do capital e aumentar o retorno potencial para os investidores de equity, enquanto oferece uma remuneração estável e previsível para os investidores de dívida. A Tabela 2.1 ilustra as diferenças principais entre equity e dívida no contexto de infraestrutura.






	Tabela 2.1 — Diferentes aspectos de equity e dívida

	

		

		

		

	

	

		

				Aspecto

				Equity (capital próprio)

				Dívida (capital de terceiros)

		


	

	

		

				Risco

				Mais alto; depende do sucesso do projeto

				Mais baixo; pagamentos priorizados

		


		

				Retorno

				Variável; potencialmente elevado

				Fixo; baseado nos juros acordados

		


		

				Controle

				Confere participação na gestão

				Nenhuma influência na administração

		


		

				Ordem de pagamento

				Recebe após todas as obrigações

				Prioridade no fluxo de caixa

		


		

				Perfil de Investidor

				Tolerância a risco e busca de valorização

				Busca de previsibilidade e estabilidade

		


	

			




No financiamento de projetos, é comum que 30% do custo total do projeto seja financiado com equity, cobrindo custos iniciais e aumentando a credibilidade do empreendimento. Os 70% restantes são frequentemente financiados por dívida. Essa estrutura não apenas equilibra riscos e retornos, mas também torna os projetos mais acessíveis e atrativos para diferentes perfis de investidores, desde instituições até indivíduos.




Exposição ao risco de equity




O que é equity: ações e cotas de FIP




Equity, no contexto de infraestrutura, refere-se à propriedade parcial em projetos ou empresas do setor. Ao investir, o capital do investidor está diretamente vinculado ao resultado (lucro) da empresa ou projeto.




Ao adquirir uma ação ou cota de um FIP-IE, o investidor se torna proprietário de uma fração da empresa ou do projeto de infraestrutura representado pelo fundo. Essa propriedade permite que o investidor participe dos resultados financeiros gerados, que podem ser distribuídos como dividendos ou reinvestidos na operação. É exatamente a mesma situação de quando se compram ações de qualquer empresa em bolsa de valores.




Compra de ações de empresas listadas no setor de infraestrutura




Investir em ações de empresas listadas no setor de infraestrutura é uma maneira acessível e flexível de participar dessa classe de ativos. Na prática, o processo ocorre por meio de corretoras. O investidor deve abrir uma conta em uma corretora de sua escolha, transferir recursos e acessar a plataforma de negociação conhecida como home broker. Nessa plataforma, as ações das empresas de infraestrutura podem ser adquiridas por meio de tickers específicos.
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