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Comentarios da Gestao

Tivemos mais um més marcado por alta volatilidade em Wall Street, o que se
refletiu em todo o mercado global. O tom era de cautela no inicio do més, por
conta do posicionamento mais duro do FOMC, o que levou a abertura das curvas
de juros mundo afora e a uma maior volatilidade nas bolsas globais. Nesse

periodo, o ddlar se valorizou frente as principais moedas.

O arrefecimento da inflacdao foi o grande protagonista do més de julho. A
implementacdao da PEC que reduz os impostos sobre bens e servigos
implementadas pelo Governo reduziu o preco da gasolina, trazendo impactos
relevantes no curto prazo para a inflagdo. Simultaneamente, a aprovacao da PEC
dos Beneficios aumentou o temor quanto ao risco fiscal brasileiro, motivando a

volatidade nas curvas de juros internas.

Os rumores de uma recessao global ganharam mais forca. Porém, a mudanca de
tom do FOMC na segunda quinzena do més, trouxe um alivio as curvas de juros,
permitindo que as bolsas revertessem seus prejuizos. A bolsa brasileira fechou o
més em alta de 4,7%, apds bastante oscilacdo em resposta as incertezas externas,

somadas a conjuntura econdmica nacional e a proximidade das elei¢des.

Para a carta desse més, trouxemos um tema muito relevante em nossas
discussdes: o investimento em infraestrutura. Por ser um tema com muitas
especificidades, decidimos dividi-la em duas: a primeira, sobre os beneficios do
investimento em infraestrutura e uma compara¢dao com o resto do mundo, e a

segunda, sobre as especificidades dos segmentos e a agenda regulatéria do setor.

Por fim, reforcamos aqui que estamos abertos a criticas e elogios em nossos

canais de atendimento. Esperamos que gostem.
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Introducao

“Investment in infrastructure is a long-term requirement for growth and a long-

term factor that will make growth sustainable.”! — Chanda Kochhar

Sao mais de dois anos de pandemia. Dois anos de muitos desafios na saude, na
economia, no ambito social, além de um cendrio politico bastante conturbado.
No Brasil, a despeito de tudo isso, vimos um impulso no setor de infraestrutura,
gue ganhou maior relevancia e destaque. O setor representa um dos principais
pilares para crescimento, motor para a retomada econdmica, tanto em termos
de melhoria na qualidade de vida e geracdo de empregos, como para atracao de

investimentos.

O Ministério de Infraestrutura tem trabalhado com uma agenda forte no
desenvolvimento e modernizacao do setor de infraestrutura desde 2019. Isso
inclui desde a desestatizacao de ativos e a promocao de leildes de concessao, até
a preocupacao com uma regulacdao mais adequada e o ganho de transparéncia e

seguranca juridica.

A combinac¢ao dessas a¢des ja conseguiu atrair investimentos privados em grande
escala ao longo dos ultimos dois anos para o setor de infraestrutura. A
expectativa é que, com um portfélio relevante e o crescente interesse no setor,
a atracao de capital, tanto doméstico como internacional, continue a ser bem-

sucedida ao longo da préxima década.

Por ser um tema extenso e com muitos detalhes, optamos por dividir essa carta
em duas partes. Na primeira, falaremos sobre a necessidade e os beneficios do

investimento em infraestrutura, trazendo também uma comparagao entre o

1 “Investimento em infraestrutura é uma exigéncia de longo prazo para o crescimento e um fator de longo

prazo que fara desse crescimento sustentavel.”



Brasil e o resto do mundo nesse sentido. Em um segundo momento, entraremos
de forma mais densa nos segmentos que compdem o setor, abordando os

investimentos necessarios e a agenda prevista em cada caso.

Por que infraestrutura?

Uma infraestrutura adequada é fundamental para a geracdao de um ambiente
propicio ao desenvolvimento. A provisdao de insumos produtivos é relevante em
toda a discussao sobre crescimento econOmico, reducdao de pobreza e

desigualdade social.

De acordo com o Banco Mundial, o conceito de infraestrutura econdmica abrange
os principais setores que subsidiam os domicilios e a producdo: energia,
transporte, telecomunicagdes, dgua e saneamento, entre outros. A infraestrutura
econdmica tem como funcdo apoiar as atividades de todo o setor produtivo e por
isso carrega consigo esse peso sobre o potencial de crescimento e
desenvolvimento produtivo de um pais. Os impactos do desenvolvimento da
infraestrutura ndo se restringem apenas aos aspectos macroeconémicos, mas
também ao ponto de vista mais micro, no dia a dia e qualidade de vida da

populagao.

A infraestrutura produtiva é responsavel por deslocamento de pessoas e bens,
além da difusdao e transmissao de conhecimento e tecnologia. O conjunto de
infraestrutura constitui um mecanismo de articulagdo das economias nacionais
e, consequentemente, da economia mundial, possibilitando a materializagdao dos
fluxos de comércio. Cada setor da infraestrutura econémica tem um impacto

direto ou indireto sobre industrias. E importante ressaltar, no entanto, que os



impactos do investimento em infraestrutura sdao especificos para cada setor. Isso

significa que ndo existe uma linearidade do crescimento para todos eles.

Os fatores ganham produtividade a partir da provisao de um nivel adequado de
infraestrutura, e isso é nitido quando avaliamos a infraestrutura de transportes,
por exemplo. Rodovias pavimentadas diminuem consideravelmente o tempo de
transporte, o valor de frete e a manutencao de caminhdes, reduzindo os custos

logisticos das empresas e possibilitando uma ampliacao da eficiéncia.

Os efeitos disso transbordam para outras regides, ja que as rodovias
pavimentadas e o desenvolvimento de transportes modais alternativos também
geram uma maior inser¢ao de dreas remotas, o que permite um aumento da
oferta de mio de obra e das migracdes pendulares. E o que vem acontecendo nas
regioes metropolitanas nas ultimas décadas, onde os ocupados migrantes tém
uma participacdao relevante no total de ocupados. O incremento da
pendularidade como forma de acesso ao mercado de trabalho nas ultimas
décadas foi generalizado, e esse movimento se da de forma mais acentuada a
medida que os investimentos em infraestrutura aumentam. E o que ilustram as

tabelas abaixo com dados das principais regides metropolitanas do pais.

Populagéo ocupada (%) Ocupados pendulares (%) Taxa de pendularidade (%)
Néo Imigrante Néo Imigrante Néo Imigrante
migrante |Intrarregional |N&o regional | migrante Intrarregional |No regional migrante |Intrarregional [NGo regional

Manaus 855 23 99 72 8 19,2 13 52 29
Belém 85 45 9,6 72,6 143 12 122 456 178
Fortaleza 874 35 84 774 13 8,7 85 358 10
Recife 86,3 6,5 6,4 794 129 6,7 249 54,1 28,5
Salvador 87 33 89 731 136 12 8 392 129
Belo Horizonte 836 6,8 8,6 739 16,3 8,7 20,1 544 231
Rio de Janeiro 89,8 42 51 838 1 42 182 50,9 16,3
Séo Paulo 859 49 78 76,2 149 77 159 54,6 17,5
Curitiba 81,5 57 11,5 729 14,5 11,3 18 51,3 19,7
Porto Alegre 835 75 8 771 14,5 7,6 21,6 45 222
Goidnia 76,1 55 16,4 64,8 16,4 174 152 534 189
DF 757 52 16,2 63,5 151 16 143 49,1 16,8

Fonte: IBGE (2010); Elaboracio: OGR



Rodovias Ferrovias Rodovias Ferrovias
2010 17.862,2 4.436,0 6.115,5 7.248,5
2011 18.320,4 2.544,5 6.201,3 9.710,7
2012 14.435,5 1.670,9 7.147,5 8.928,1
2013 12.187,6 3.352,0 10.071,6 8.066,9
2014 12.396,2 3.676,0 9.552,7 8.797,7
2015 7.364,8 2.005,4 8.244.,8 9.474,9
2016 10.024,2 1.174,6 7.854,5 7.030,0
2017 9.021,6 691,4 7.626,2 5.889,1
2018 8.155,6 706,9 6.624,3 4.762,8
2019 6.904,4 577,0 5.472,8 3.507,3
2020 6.742,7 364,1 n.d. n.d

Fonte: ConfederacdoNacional do Transporte (CND); Elaboragdio: 0GR

Do ponto de vista microecondmico, a reducdo de tempo de transporte do
trabalhador, bem como do estresse gerado nesse deslocamento, tém a
capacidade de aumentar consideravelmente a qualidade de vida do operario.
Dessa forma, amplia-se seu tempo de lazer e compras, sua disposi¢cdao e bem-estar

e, consequentemente, sua produtividade.

Quando falamos de saneamento basico, esse impacto no bem-estar se torna
ainda mais evidente. Segundo a Organizacdo Mundial da Salude, cada RS1
investido em saneamento gera uma economia de R$4 na area de saude. Em 2020,
cerca de 15% da populagdo brasileira ndo tinha acesso a dgua tratada em seus
domicilios, enquanto 45% viviam sem servico de coleta de esgoto. Nesse mesmo
ano, foram reportadas 167.513 internacdes por doencgas associadas a falta de
saneamento no pais. Os gastos com as internagdes para esse tipo de doenga
somaram mais de R$70 milhdes no mesmo periodo. Em 2010, quando a parcela
da populagdo com acesso a dgua e esgoto era de 81% e 45,4%, respectivamente,
as internagdes totais por doencas relacionadas a falta de saneamento somaram

mais de 600.000 versus despesas de mais de R$200 milhdes.



Apesar de haver ainda um longo caminho para que consigamos atingir a
universalizacao dos servicos de saneamento — e de termos evoluido de forma

lenta nessa cobertura nos ultimos anos -, o efeito é visivel.

Indicadores de cobertura
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Fonte: SNIS; Elaboracio: OGR

InternagOes totais x Despesas com internagdes por doengas de veiculagdo
hidrica
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Fonte: DATASUS 2020; Elaboracdo: OGR

O impacto dessas doencas também se relaciona diretamente a eficiéncia e
crescimento das empresas e industrias. O empregado com acesso a um
saneamento precario tera impactos em sua saude e, consequentemente, em sua
produtividade. O numero de afastamentos do trabalho por doencas como
diarreia ou vomito ao longo dos ultimos anos pode ser analisado no grafico

abaixo.



Afastamentos do trabalho
728.000

726.000

724.000
722.000
720.000
718.000
716.000
714.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Brasil versus mundo

O Brasil € um dos paises com maior numero de habitantes, além de estar entre
uma das 15 economias mais relevantes do mundo. Somos um pais abundante em
recursos naturais, lider na producdo e exportacao de uma série de commodities,

além de um dos maiores produtores industriais do mundo.

Isso diz muito sobre o nosso potencial de crescimento. No entanto, essa expansao
fica para tras em comparagao a outros paises e economias emergentes quando
levamos em consideracdo o atraso nos investimentos em infraestrutura. Existe
uma discrepancia grande entre o Brasil e outras economias pares quando se trata

de investimentos no setor. O Brasil tem feito muito menos do que pode e precisa.

O Global Competitiveness Index (GCl), ranking criado pelo Férum Econdmico
Mundial, mede a performance de 137 paises em termos de competitividade de
infraestrutura. No ultimo ranking divulgado, em 2019, o Brasil estava na 782
posicao, atrds dos paises mais desenvolvidos, bem como de economias

emergentes, como China, India e Russia.
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Média do investimento em infraestrutura (% do PIB)
(De 2000 a 2013)
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Fonte: Banco Mundial; Elaboracdo: OGR

Entre 2012 e 2014, o Brasil apresentou uma alta no percentual do PIB investido
em infraestrutura, chegando a uma média de 2,2%. Com a crise econdmica que
se estabeleceu nos anos seguintes e a consequente queda da atividade, esse

percentual diminuiu, o que seguiu até 2020 com os efeitos da pandemia.

Investimentos no Brasil
(valores a pregos de 2020)
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Fonte: Abdib; Elaboracdo: OGR



O Infra2038 é um movimento iniciado em agosto de 2017, que tem como meta
colocar o Brasil entre os 20 primeiros paises no pilar de infraestrutura do GCl até
2038. No entanto, para alcancar esse objetivo, dada a deficiéncia histérica
anunciada em termos de investimentos no setor, seria necessario um montante
adicional superior a RS3 trilhdes nos proximos 15 anos. De acordo com Claudio
Frischtak, presidente da Consultoria Internacional de Negécios, Inter.B, se o Brasil
dobrar seus investimentos anuais, levando em consideracao a média de aportes
das duas ultimas décadas (cerca de 2,01% do PIB) em infraestrutura,

alcancariamos a modernizacdo do setor apenas em 2044,

De acordo com o Infra 2038, os principais desafios no Brasil estdao no campo da
logistica pesada, perdas de eletricidade e confiabilidade e melhoria da cobertura

e da qualidade do sistema de saneamento.

Para fins de comparabilidade, medidas fisicas como a quantidade de quilometros
pavimentados que um pais dispde ou quantos quilowatts de energia sdo gerados
acabam sendo indicadores parciais, devido as divergéncias territoriais e culturais

entre os paises.

Nesse sentido, introduzimos aqui o conceito de estoque de capital, que mensura
os investimentos acumulados em infraestrutura ponderados pelo PIB. Por
definicdo, estoque é a agregacao de fluxos de entrada e saida, que aumentam e
reduzem o acumulado a cada periodo. No caso de infraestrutura, o fluxo de
entrada sdo os investimentos, enquanto a saida é a depreciacdo dos ativos
existentes. A depreciacdo é uma fragcdo do volume total estocado - e é diferente

para cada segmento. Sendo assim, a medida que o estoque aumenta, é

10



necessario um montante maior de investimento para cobrir a perda de valor dos

ativos com o passar dos anos.

Comparagao entre investimento e depreciagao
(% PIB de 2019)
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Fonte: Projeto Infra2038; Elaborac3o: OGR

Setor Taxa de depreciagdo
Energia Elétrica 3,00%
Telecomunicagdes 8,00%
Saneamento 2,27%
Rodovias 4,94%
Ferrovias 2,85%
Aeroportos 4,88%
Portos 4,00%
Hidrovias 1,50%
Total (média) 3,90%

Fonte: Estimativas de Frischtak e Mourdo (2017); Elaboracdo: OGR

No caso do Brasil, para atingirmos a meta proposta do Infra 2038, teriamos que

subir o estoque de capital em infraestrutura (em percentual do PIB) de maneira

consideravel. No entanto, ndo é exatamente o que temos visto nos ultimos anos.

Pelo grafico abaixo, nota-se que o grau de depreciacdo dos ativos tem sido

superior aos investimentos em infraestrutura, o que demonstra o desafio do

setor.
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Estoque de capital - infraestrutura no Brasil
(valores a precos de 2020)
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Fonte: IpeaData; Elaboracio: OGR

Estoque (% do PIB) Investimento (% do PIB)

Atual Alvo Atual Alvo
Rodoviario 6,00% 6,80% 0,43% 0,51%
Ferroviario 2,30% 4,60% 0,06% 0,31%
Telecom 5,20% 7,30% 0,41% 0,77%
Saneamento 4,20% 6,30% 0,17% 0,35%
Aéreo 0,80% 1,10% 0,04% 0,08%
Maritimo 1,20% 2,20% 0,11% 0,16%
Mobilidade 1,80% 5,50% 0,06% 0,34%
Elétrico 14,50% 18,10% 0,73% 1,04%
Total 36,00% 51,90% 2,01% 3,56%

Fonte: Infra2038, Relatério Infra18; Elaboragdo: OGR

Os investimentos em infraestrutura tendem a ser de magnitude consideravel,
longa duracgao, intensivos em capital e compostos por ativos durdveis. Os
provedores de servico, em geral, enfrentam barreiras a entrada e,
consequentemente, uma competicao mais limitada. Pela prépria caracteristica

intrinseca do setor, a receita costuma possuir elementos de maior previsibilidade.

Por outro lado, ainda mais do que em outros setores, a seguranca juridica dos
contratos, a credibilidade das instituicdes e a estabilidade das regras sao fatores
determinantes no investimento em infraestrutura. O retorno e o risco atrelados

ao investimento nao é dado apenas pelas condi¢des diretas e intrinsecas dos
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projetos, mas também pelo ambiente regulatério e a atuacao e intervencao do

governo.

Ranking de seguranca juridica, burocracia e relagoes de
91 trabalho
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Fonte: CNI (2018b); Elaboracdo: OGR
Nota: Escores médios ( 0= piordesempenho; 10 = melhor desempenho)

E aqui que se encontram os maiores gargalos para o desenvolvimento da

infraestrutura no Brasil. Fica evidente a necessidade de o poder publico atuar em

prol da seguranca juridica no setor, trazendo maior transparéncia, de forma a

atrair investimentos privados internos e externos.

Nesse sentido, de 2020 para ¢4, alguns importantes passos no ambito regulatdrio

foram dados, a exemplo do Novo Marco do Saneamento e do Marco Legal do

G4ds. Discutiremos esses pontos e o fomento das agendas de desestatizacao e

investimentos de forma mais detalhada em nossa préoxima carta mensal.
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Fundos de Investimento

Fundos Inicio Rentabilidades

jul/22 Ano 12M 24M Inicio
Orama Tatico FIM 30/nov/11 3,63% 299% -11,40% 430% 117,37%
Ibovespa 4,69% -1,58% -1791% -2,31%  81,39%
Orama Débentures Incentivadas Fl Infraestrutura RF ~ 03/out/16  -0,57%  524% 784%  1559%  6598%
IMA-Geral 0,47% 4,98% 5,60% 8,13%  60,13%
Orama Multi Cred FIC FIM CP 30/abr/20 1,23% 778%  11,88% 1707% 1831%
CDI 1,03% 6,49% 941%  1207% 12,78%
Orama Corporate FIM CP 28/fev/19 1,21% 829%  11,94% 16,74% 21,81%
CDI 1,03% 6,49% 9,41% 12,07%  19,82%
Orama Liquidez FIRF 12/ago/21 1,19% 8,01% - - 11,37%
CDI 1,03% 6,49% 9,41% 12,07% 9,21%
Orama DI FIRF Simples LP 22/dez/10  1,01% 6,60% 9,69% 1219% 15491%
CDI 1,03% 6,49% 941% 1207% 165,63%
Orama Inflagao IPCA FIRF LP 30/nov/11 -0,23%  554% 852%  12,42% 186,38%
Orama Ouro FIM 31/out/12  -347% -11,68% -334% -14,55% 10501%

DISCLAIMER

Orama Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“Orama”), é uma instituicdo
autorizada pela Comissao de Valores Mobiliarios a prestar o servico de administracao
de carteira de valores mobilidrios, de acordo com o Ato Declaratério no 11.666, de 10
de maio de 2011. As informac8es aqui contidas sdo de carater informativo, bem como
ndo se trata de qualquer tipo de analise ou aconselhamento para a realizagdo de
investimento, ndo devendo ser utilizadas com esses propdsitos, nem entendidas como
tais. A Orama n3o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informacdes aqui divulgadas. Os investimentos em fundos estdo
sujeitos a riscos especificos de mercado. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM
COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE
SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS — FGC. LEIA O REGULAMENTO, O
FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES E A LAMINA DE INFORMACOES
ESSENCIAIS DOS FUNDQOS ANTES DE INVESTIR.
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