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Introducao

O Brasil se depara com um gap de infraestrutura estimado em cerca de US$750
bilhdes para os proximos 10 anos, principalmente nos setores de rodovias e ferrovias,
essenciais para o escoamento da producao agricola, e energia, cujo principal problema
esta no armazenamento e na distribuicao - e ndo tanto na geragao.

Por essa razao, existe uma necessidade imperativa de combinar investimentos
publicos e privados em projetos estratégicos. Orgdos publicos - poderes concedentes,
autarquias e reguladores - vém se aproximando cada vez mais dos executivos para
aprimorar o marco regulatorio, a estruturacao dos projetos e os modelos de parceria,
com a expectativa de tornar o ambiente mais atrativo aos olhos dos investidores, sejam

nacionais ou internacionais.

A economia brasileira, com previsao de crescimento em torno de 2% para 2025,
apresenta sinais de estabilidade - ao contrario de outras nacdes da regiao - o que,
aliado a uma ampla carteira de projetos em diversos setores e modelos, posiciona o

pais como um destino atrativo para grandes players do setor de infraestrutura.



Com o objetivo de reunir os lideres mais influentes do setor, autoridades publicas
federais, estaduais € municipais, além de investidores de todo o mundo, o GRI Brazil
Infra Summit 2025 foi realizado em maio, em Nova York. No encontro, ocorreram 12
debates muiltilaterais que abordaram temas-chave, como a robustez do pipeline de
transportes, com as presencas do ministro Renan Filho e da secretaria nacional de

Rodovias, Viviane Esse, representando o Ministério dos Transportes.

Outros assuntos tratados incluiram volatilidade cambial, matrizes de riscos dos
projetos, fluxos de investimentos e seus impactos no Brasil, compromissos com
sustentabilidade e resiliéncia climatica, além de inovagdes financeiras. Para isso,
contou-se com as contribuicdes estratégicas da Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3),
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), além de outras entidades internacionais

como o Banco Mundial e a Corporacao Financeira Internacional (IFC).

Os executivos presentes obtiveram uma perspectiva atualizada e fiel sobre o
panorama brasileiro, revelando novas oportunidades de investimento, avancos em
politicas publicas e o fortalecimento da competitividade do Brasil como lider regional
na transicao energetica.

Confira o relatdrio para um resumo completo dos principais topicos, consensos e
pProximos passos!
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Dinamicas internacionais e o futuro da
infraestrutura no Brasil

O cenario global enfrenta atualmente uma transformacao profunda, muito além de
crises conjunturais. Segundo especialistas, 0 mundo passa por um choque estrutural
provocado por mudancas radicais nas politicas comerciais e no sistema muiltilateral de
comeércio, além de pressdes sociais € ambientais.

A guerra tarifaria entre Estados Unidos e China gerou uma inédita incerteza global,
dificultando decisdes estratégicas e investimentos.



Temos uma escalada de
tarifas que nao viamos ha

mais de cem anos, combinada
com uma erosao da confianca
no sistema multilateral

Esse cenario tem pressionado a expectativa de crescimento econdmico, levando o
Fundo Monetario Internacional (FMI) a revisar suas projecdes, com os Estados Unidos
sofrendo um corte préximo de 1% na expectativa para 2025, enquanto economias
emergentes e em desenvolvimento tém mostrado mais resiliéncia.

Destaque especial merecem a China e a india, que projetam crescimentos da ordem
de 51% e 6%, respectivamente. No caso da China, o crescimento € impulsionado pela
recuperacao da demanda interna, pela retomada gradual do setor manufatureiro

e pelo estimulo a investimentos em infraestrutura e tecnologia. Ja a india vem
apresentando uma forte expansao econdmica, beneficiada por uma populagao
jovem, crescimento do setor de servicos, reformas estruturais recentes e ampliacao do
consumo interno.
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No panorama inflacionario, a expectativa global € de desaceleracao, mas de forma
mais lenta que o previsto inicialmente, com impacto distinto entre paises: nos EUA, as
tarifas se traduzem em choque de oferta, elevando custos; em outras economias, o
efeito se da mais pela retracao da demanda. O maior risco para mercados emergentes
permanece na volatilidade financeira e na instabilidade macroeconémica global,

que podem reduzir a atratividade para investimentos externos e comprometer o
crescimento.

Credit: GRI Institute



Nesse contexto, o Brasil encontra-se em posicao relativamente vantajosa devido ao
desvio comercial decorrente das tarifas elevadas entre as poténcias. Essa realocagao
ajuda a sustentar a demanda por produtos brasileiros mesmo em um cenario global
adverso.

O Brasil ganha competitividade
porque a China, que antes
comprava commodities dos EUA,

agora direciona suas compras
para o Brasil, aumentando nossa
fatia de mercado

Essa realocacao ajuda a sustentar a demanda por produtos brasileiros mesmo em um
cenario global adverso.

Em 2024, o Brasil registrou um crescimento econdmico de 3,4%, assim como uma
alta de investimentos em setores estratégicos, como infraestrutura, com o Novo PAC
abrangendo rodovias, ferrovias, portos, saneamento e energia; energia renovavel,
especialmente em energia solar e edlica; e tecnologia, com destaque para 0 avanco
das startups e digitalizacao da economia.

Para 2025, a previsao aponta para um crescimento mais moderado, em torno de 2%.
Porém, o Brasil enfrenta um quadro fiscal rigido, no qual mais de 90% do orcamento
federal esta comprometido, o que limita a capacidade de investimento pubilico,
especialmente em infraestrutura. Essa rigidez contribuiu para que o investimento
publico em infraestrutura federal tenha sido de apenas 0,7% do PIB no ultimo ano,
longe do que € considerado ideal, em torno de 4%.



Apesar disso, o pais dispde de elementos que o tornam sumamente atrativo para
investidores internacionais. A matriz energética, predominantemente renovavel e
limpa, aliada a um amplo e diverso mix de recursos naturais, € um grande diferencial,
colocando o pais em posicao privilegiada no esforco global de transicao energética.

Paralelamente, o pais esta comegando a desenvolver seus mercados de créditos de
carbono, tanto o voluntario quanto o obrigatorio, que ainda estao em fase inicial, mas
apresentam grande potencial para gerar receita e incentivar praticas sustentaveis.

No entanto, a volatilidade cambial e a estrutura do sistema financeiro brasileiro, voltada
para o curto prazo e com altas taxas de juros, dificultam o financiamento de longo
prazo, especialmente para investidores estrangeiros.

A recente aprovacao da reforma do IVA (Imposto sobre Valor Agregado) € apontada
como uma mudanga estruturante para o sistema tributario. Atualmente, o sistema
brasileiro € marcado por uma grande complexidade, com multiplas aliquotas e
regimes especiais que geram custos elevados para as empresas, além de dificultar
0 ambiente de negdcios. A reforma busca unificar esses tributos em um imposto
Unico e nacional, o que deve simplificar o processo, reduzir a burocracia e melhorar a
transparéncia fiscal.

O Brasil tem um sistema
tributario tao complexo que
as empresas gastam uma

quantidade enorme de tempo
@ recursos para simplesmente
cumprir as obrigacgoes fiscais




Essa complexidade gera distor¢des que acabam por penalizar o crescimento
econdmico e desestimular investimentos, segundo os especialistas.

Com a reforma do IVA, estima-se um ganho de eficiéncia que pode impulsionar o
crescimento do PIB brasileiro em até 0,6% nos proximos anos, além de melhorar
a progressividade do sistema tributario, com mecanismos de compensagao para
familias de baixa renda. Esse avanco pode ser chave para a infraestrutura e outros
setores estratégicos.

A seguir, detalhamos as prioridades em investimentos na infraestrutura e transicao
energética, aprofundando as perspectivas e os desafios em cada segmento.
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Setores-chave e potencial
de investimentos

Dada a crescente demanda pelo escoamento da producao agricola e a dimensao
continental do territdrio brasileiro, o pais vive um momento historico no
desenvolvimento de sua infraestrutura, consolidando um dos maiores programas de
concessoes rodoviarias do mundo e ampliando significativamente seu pipeline de
projetos nos modais ferroviario e portuario.

Essa expansao resulta de uma articulagao robusta entre o Ministério dos Transportes,
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), agéncias
reguladoras e demais érgaos publicos, que juntos buscam criar um ambiente
regulatorio estavel e atrativo para a iniciativa privada.

O BNDES, em particular, destaca-se como o maior financiador de infraestrutura do
pais, com uma carteira que ja ultrapassou US$200 bilhdes em projetos nos Ultimos
20 anos, incluindo 70% da capacidade de geracao de energia renovavel do Brasil.



O BNDES é um banco
paciente, com linhas de
financiamento que chegam

a 35 anos, fundamental para
garantir a execucao de projetos
complexos e de longo prazo

Essa postura contraciclica do BNDES tem sido essencial para sustentar o pipeline
de projetos, especialmente em momentos de volatilidade econémica e restricao de
crédito no mercado privado.

A estabilidade juridica e regulatdria, impulsionada por iniciativas conjuntas do
Ministério dos Transportes, Tribunal de Contas da Unido e agéncias como a ANTT,
tem sido crucial para ganhar a confianca dos investidores. O novo modelo de matriz
de risco, por exemplo, compartilha entre publico e privado os riscos geoldgicos,

de engenharia, cambiais e de demanda, garantindo mecanismos de reequilibrio
contratual que tornam os investimentos mais seguros e previsiveis.

Credit: GRI Institute



Se a demanda cair, a perda é
compartilhada; se crescer além
do previsto, o ganho também

é dividido. Isso representa um
avanco enorme na seguranc¢a
para os investidores

O volume de investimentos privados ja supera em muito os recursos publicos
destinados a infraestrutura. S6 no setor rodoviario, os leildes previstos para 2025
somam cerca de US$28 bilhdes, enquanto o orcamento publico para o mesmo setor
gira em torno de R$16 bilhdes.

Além disso, a diversificacao dos investidores tém evidenciado a competitividade
dos leildes - foram 10 vencedores distintos nos ultimos certames, incluindo fundos
soberanos, grandes grupos nacionais e internacionais, além de fundos de pensao e
instituicoes financeiras locais. Essa pluralidade também contribui para reduzir riscos
sistémicos e fortalecer a sustentabilidade dos projetos no longo prazo.

» Rodovias

O pipeline rodoviario brasileiro, considerado um dos maiores do mundo, € composto
por uma série de projetos estratégicos que abrangem diversas regides do pais, com
destaque para corredores que conectam areas produtivas ao mercado consumidor
nacional e aos portos.

Em 2025, o Ministério possui um portfélio de 35 projetos, dos quais 12 ja foram
distribuidos, totalizando investimentos de US$257 bilhdes. Para 2026, a expectativa é
conceder outros 44 somando US$78 bilhdes em investimentos.



Dentre os projetos em andamento e previstos, destacam-se a concessao da BR-364
em Rondonia, j3 licitada em fevereiro de 2025, que é crucial para o escoamento da
producao agricola e de commodities da regiao.

A subida da Serra de Petrépolis, no Rio de Janeiro, ¢ outro projeto relevante; trata-
se de uma obra parada ha aproximadamente 10 anos, que agora foi retomada para
garantir melhor mobilidade e seguranca em uma area de grande importancia turistica.

A otimizacdo da BR-101 no Espirito Santo também esta programada para licitacao,
com um investimento estimado em US$1,2 bilhdo.

A BR-060, gue liga Rio Verde a Rondonépolis, seri leiloada em agosto de 2025,
contemplando uma rota fundamental para a regiao Centro-Oeste, com CAPEX
previsto de US$1,4 bilhdo.

Ainda na agenda de 2025, estd prevista a concessao da ponte binacional entre Brasil
e Argentina, em Sao Borja, que sera a primeira concessao formal dessa infraestrutura
e integrara ainda mais a logistica entre os dois paises.

O mais recente foi o leildo para otimizacao da BR-163, corredor vital para o transporte
da producao agricola do Mato Grosso do Sul, ocorrido em maio - a Motiva (ex-CRR)
levou a concessado. O projeto prevé um investimento estimado em US$1,6 bilhdo para a
melhoria da infraestrutura e fortalecimento desse importante corredor logistico.

Os executivos do setor privado
afirmam que a quantidade
de leildes tem crescido
rapidamente: enquanto em
2021 foram realizados trés
e, em 2022, sete, para 2025
a previsao é de 15 novos
leildes rodoviarios, podendo
chegar a 20 em 2026. Esse
ritmo acelerado reflete o
compromisso do pais em
expandir e modernizar sua
infraestrutura logistica,
criando um ambiente mais
atrativo para investidores
nacionais e estrangeiros.
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Um destague é a publicacdo da Portaria n° 848/2023, que marca uma nova era
para as concessodes rodoviarias ao promover a otimizacao de contratos estressados
e a modernizacao da relacao entre poder publico e setor privado. Essa iniciativa,
com importante participacao do Tribunal de Contas da Unido (TCU), ja atraiu varias
concessionarias interessadas na politica de repactuac¢ao, com acordos firmados
para resolver disputas judiciais e retomar obras paralisadas.

O potencial de investimentos decorrentes dessas acdes é estimado em R$110
bilhdes, destacando-se a importancia da retomada das obras para garantir
seguranca e trafegabilidade. Os contratos de concessao ferroviaria também estao
em processo de repactuacdo, com estimativa de R$15 bilhdes em investimentos
para concessoes estratégicas.

Os contratos contam com mecanismos de reequilibrio econémico-financeiro
automatico em funcao de variacdes de demanda, custos e cambio, garantindo
previsibilidade e seguranca para investidores. Além disso, cerca de 1% da tarifa
€ destinada a projetos de inovacao tecnoldgica e sustentabilidade, incluindo
iniciativas de descarbonizacao e modernizacao da infraestrutura.

O Tribunal de Contas da Unidao destacou a importancia da participacao social e

da transparéncia nos processos decisorios, elogiando o prazo de 120 dias para
composicao de acordos consensuais, que tende a acelerar a resolucao de conflitos
e a retomada de obras. Segundo o TCU, a abordagem colaborativa aumenta a
eficiéncia e reduz a litigiosidade.

E consenso que a aproximacao promovida por roadshows e encontros em parceria
com o GRI Institute tem fortalecido o relacionamento entre governo, investidores
e operadores, evitando leildes desertos e ampliando o interesse privado.

Do ponto de vista dos usuarios, elogia-se os valores de tarifa praticados nas
concessodes federais, que variam entre 10 e 12 reais por 100 quildmetros, inferior
a média de algumas concessodes estaduais devido a auséncia de cobranca de
outorga nos contratos federais.

Credit: GRI Institute



» Ferrovias

O pipeline ferroviario brasileiro esta em fase de retomada e expansao, com uma
carteira que contempla obras paralisadas, projetos estruturantes em execucao e Novos
leildes previstos para 0s proximos anos.

Entre os principais projetos destacam-se a Ferrograo, a Transnordestina, a Ferrovia
Norte-Sul e o Anel Ferroviario do Sudeste, que tém papel estratégico para o
escoamento eficiente da producao nacional e para a integracao dos modais.

A Ferrograo, que liga Lucas do Rio Verde (Mato Grosso) a ltaituba (Para), € um projeto
de aproximadamente US$3,5 bilhdes, atualmente em fase de finalizacdo dos estudos
de engenharia, com previsao de leildo para julho de 2026. Ela deve criar um corredor
logistico vital para o transporte da produc¢ao agricola até o Porto de Santarém, por
meio de integracao hidroviaria.

A Transnordestina, que contempla trechos importantes como a ligacdo entre

Recife e o interior do Nordeste, esta em fase inicial de obras publicas e concessdes. O
governo assumiu o compromisso de concluir os trechos paralisados, com inicio das
primeiras obras previstas ainda para 2025. Esse projeto visa conectar importantes polos
produtivos e portos da regiao.

O Anel Ferroviario do Sudeste, com cerca de 170 km, vai ligar unidades portuarias
estratégicas nos estados do Espirito Santo e do Rio de Janeiro, facilitando o transporte
multimodal. Estima-se que o investimento para sua concessao sera da ordem de 800
milhdes de ddlares, com previsao de transporte anual de 22 milhdes de toneladas, e
leildo previsto para dezembro de 2025.

Credit: Jpleniol / Freepik



Além disso, projetos como a ligacao entre Eliseu Martins e Estreito, que conecta a
Transnordestina a Ferrovia Norte-Sul, e a continuacao da Norte-Sul até o porto de Rio
Grande (RS) estao em analise e modelagem para licitacao.

Essas obras buscam resolver gargalos criticos na malha ferroviaria, como a
superlotacao de trechos que compartilham cargas diferentes, por exemplo, minério e
graos, garantindo maior eficiéncia e especializacao.

Para assegurar a viabilidade dos investimentos privados, o governo planeja aportar

até R$20 bilhdes em dez anos por meio de aportes publicos nos leildes, premiando as
propostas que exigirem menor subsidio. Isso favorece a competitividade e atratividade
dos projetos, especialmente os de grande porte.

O pipeline também ¢ fortalecido pela isencao do ICMS (Imposto sobre Circulacao
de Mercadorias e Servicos) para obras ferroviarias, uma medida que alivia
significativamente a carga tributaria incidente sobre materiais e servicos necessarios
para a construcao e manutencao desses grandes empreendimentos.

» Portos

A centralizacao da gestao portuaria, que, apesar de reformas recentes, continua
concentrada no governo federal, € um dos pontos principais das discussoes, ja que tem
limitado a autonomia dos portos para decisdes comerciais e operacionais, impactando
negativamente a eficiéncia e a capacidade de inovacao das administracoes locais.

Credit: Avigatorphotographer / Freepik



Enfatiza-se que a atual estrutura regulatdria e institucional dificulta a adaptacao rapida
as demandas e o uso eficiente dos recursos. Além disso, os entraves burocraticos e
fiscais impedem o pleno desenvolvimento da multimodalidade - a integracao eficiente
entre rodovias, ferrovias, hidrovias e portos.

Destaca-se a complexidade na coordenacao entre os diversos 6rgaos reguladores, o
que dificulta a implementacao de solugdes logisticas integradas e a reducao de custos
operacionais.

Em termos de solucdes e avancos, mencionam-se exemplos internacionais de sucesso
Nna digitalizacao da gestao portuaria - como os sistemas adotados no Panama e

Nna Espanha - que incluem ferramentas de agendamento de caminhdes, controle
eletrénico de filas e monitoramento em tempo real.

A implementacao gradual dessas tecnologias no Brasil tem mostrado resultados
promissores ao reduzir congestionamentos e otimizar o fluxo de cargas nos terminais.
Essa inovagao tecnoldgica, aliada as praticas de sustentabilidade, principalmente
aquelas ligadas a reducao das emissdes de carbono, sao questdes fundamentais,
inclusive na atragao de investimentos privados que, na maioria das vezes, precisam
cumprir requisitos especificos e atender padrdes globais de eficiéncia.

Finalmente, reduzir os custos logisticos, que hoje equivalem a cerca de 12% do

PIB brasileiro - um dos mais altos do mundo - é prioridade do setor. Para isso, €
imperativo focar na eficiéncia que somente a integragcao € a multimodalidade podem
proporcionar.

Credit: Jpleniol / Freepik



Credit: Anake / Freepik

Resiliéncia climatica: “Nao é questao de
se, é questao de quando”

A resiliéncia climatica tem ganhado prioridade na agenda diante do aumento
expressivo de eventos extremos que afetam desde projetos em fase inicial até obras
em operacao. Nao se trata mais de questionar se eventos extremos ocorrerdao, mas
quando e com gue intensidade, o que exige do setor uma preparacao robusta para
mitigar riscos e adaptar ativos.



Investidores institucionais globais reforcam essa demanda, buscando transparéncia
e métricas claras para avaliar como os ativos de infraestrutura enfrentam os riscos
climaticos.

Se conseguirmos gerenciar
e entender esses riscos,
é possivel reduzir o custo

do capital, mas, se nao, o
investimento se torna mais caro
e, muitas vezes, inviavel

Essa exigéncia vem impulsionando a adog¢ao de praticas rigorosas de governanga,
monitoramento e planejamento para garantir a sustentabilidade financeira dos
projetos.

O estado de Sao Paulo exemplifica o caminho a ser trilhado, com uma estratégia
climatica dividida em dois eixos: mitigacdo das emissdes e resiliéncia/adaptacao.

Para operacionalizar essa estratégia, foi criado um conselho e um comité que
englobam secretarias-chave, como Meio Ambiente e Infraestrutura, Saude e Defesa
Civil, além de representantes da sociedade civil e universidades, para uma abordagem
integrada. Essa governanca multi-institucional permite articular acées coordenadas e
maximizar os resultados.

No ambito das concessdes e contratos publicos, a ado¢ao de clausulas especificas que
exigem a entrega de um plano de resiliéncia em até 180 dias apds a assinatura tornou-
se padrao. Tais planos devem contemplar medidas de adaptacao a eventos climaticos,
incluindo solu¢des baseadas na natureza, como a remoc¢ao de 500 mil toneladas de
pedras no Rio Tieté para garantir a navegabilidade e a protecao do curso da agua
visando preservar seu uso a longo prazo.



Na area de saneamento, Sao Paulo investiu na privatizacao de companhias e na criagao
de fundos municipais dedicados a drenagem urbana e ao saneamento, utilizando até
4% da receita gerada pelas concessdes em 371 municipios para essas finalidades. A
previsao € investir R$69 bilndes até 2029 e R$160 bilhdes até 2060 para universalizacao
dos servicos, com especial atencao a gestao das aguas pluviais, cuja auséncia de
tarifacao ainda € tema de debate.

Casos reais de desastres naturais, como as enchentes que devastaram o Rio Grande
do Sul em 2024, ressaltam a urgéncia da infraestrutura resiliente. A reconstrucao foi

planejada com foco na adaptagao e nao na simples reposicao, enfrentando o desafio
do financiamento. Foram mobilizados cerca de US$200 milhdes por meio do BID com
condi¢cdes favoraveis, mas a necessidade de fundos publicos e privados adicionais é
premente.

A volatilidade cambial e o custo do capital brasileiro - cerca de 15 a 20% ao ano
- complicam ainda mais o cenario, exigindo inovacao financeira para viabilizar
investimentos de longo prazo.

Credit: Jpleniol / Freepik
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Nos contratos de concessao, a inclusao de padroes ESG desde 2019 tornou-se
obrigatodria, com foco na descarbonizagcao das emissdes de escopo 1e na implantagao
de planos de resiliéncia. Clausulas recentes preveem mecanismos para tratar riscos
extraordinarios, transferindo parte dos custos ao poder publico e permitindo o
reequilibrio financeiro diante de eventos climaticos imprevisiveis. A atualizagao dos
contratos mais antigos, que carecem dessas disposicoes, € uma prioridade, mas ainda
representa desafio técnico e juridico.

O mercado de seguros, por sua vez, enfrenta a dificuldade de custos crescentes para
proteger ativos contra riscos climaticos, tornando os seguros tradicionais menos
acessiveis para projetos de longo prazo.

O seguro nao é a solucao
magica para todos os riscos,

mas € um componente crucial
que precisa evoluir

A busca por novos produtos financeiros vinculados a critérios ESG e a green bonds é
uma das frentes para mitigar esse problema.

Credit: Rafa Neddermeyer / Agéncia Brasil
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Gargalos da transicao energética

A Organizacao Internacional de Energia (IEA) estima que os investimentos em energias
limpas e infraestrutura necessarios para alcancar asv metas de emissdes nos paises em
desenvolvimento variam entre 1,3 e 1,9 trilhdo de ddélares anuais até 2030. Contudo, os
aportes atuais nao ultrapassam os 260 bilhdes de ddlares, o que gera um déficit anual
préoximo a US$1 trilhdo - um enorme gargalo para a transicdo energética global, do qual
o Brasil nao escapa.



Esse desafio financeiro € agravado pela auséncia de mecanismos robustos e
eficientes para alavancar investimentos privados. Modelos de fundos garantidores

de empréstimos sao propostos como solucao, Nos quais, por exemplo, um fundo

de US$500 bilhées em garantias, com uma provisado de capital para cobrir perdas
esperadas, poderia mobilizar centenas de bilhdes em investimentos privados. Esse
modelo reduz o risco percebido, diminui as taxas de juros e aumenta a atratividade dos
projetos, especialmente em setores criticos.

No ambito global, a COP30, que sera sediada na Amazdnia brasileira, assume papel
estratégico na definicao dos proximos passos para a agenda climatica. A regiao
amazonica € essencial para solugdes baseadas em natureza, como projetos de créditos
de carbono e conservacao dos recursos hidricos que impactam o continente inteiro.

O evento marca uma década desde o Acordo de Paris e reforca a necessidade de
metas mais ambiciosas e concretas, mesmo diante das tensdes politicas e desafios do
multilateralismo internacional.

No Brasil, apesar da matriz energética considerada uma das mais limpas do mundo,

0s obstaculos técnicos e regulatoérios sao significativos. A capacidade de transmissao
elétrica apresenta gargalos criticos, sobretudo nas regides Nordeste, Norte e Sudeste,
limitando a integracao da energia gerada por fontes renovaveis - como solar e edlica - e
gerando perdas financeiras e ambientais.

Estima-se que, atualmente, o Brasil enfrente um “risco de modulacéo” entre R$30 e
R$70 por megawatt-hora, um custo associado a necessidade de gerar energia térmica
para suprir a intermiténcia das renovaveis, especialmente durante o entardecer,
quando a demanda cresce e a produgao solar cai.
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Além disso, a distribuicao em quatro submercados regionais cria disparidades de
precos, que podem ultrapassar de R$100 a R$200 por megawatt-hora, dificultando
contratos e investimentos em regides distantes dos principais centros de consumo.
Essa fragmentacao eleva o risco de mercado e demanda solucgdes regulatorias que
possibilitem compensacgdes eficientes e justas para equilibrar as diferencas.

Outro desafio estrutural € a defasagem no planejamento do setor elétrico, que
historicamente tem sido reativo e fragmentado, retardando decisdes estratégicas

e a implantacao da infraestrutura necessaria. A lentidao regulatoéria e as incertezas
juridicas aumentam o custo do capital, desestimulando investidores, especialmente
estrangeiros.

Embora programas como o REIDI oferecam incentivos fiscais para projetos de
infraestrutura, € fundamental que a regulamentacao seja aprimorada para garantir
previsibilidade e eficiéncia.

Credit: Berlionemore_contributor / Freepik

No campo tecnoldgico, o Brasil tem avancado, mas ainda depende de inovagao
continua para consolidar a transicao energética. A capacidade instalada de energia
solar cresceu de 3 gigawatts em 2018 para cerca de 50 gigawatts em 2024, o que ja
reflete um avanco expressivo. A producao de etanol de segunda geracao e os projetos
bioenergéticos para o agronegocio destacam-se como exemplos de inovacao nacional
alinhada a reducao de emissoes.

Entretanto, metade das tecnologias essenciais para o net zero ainda nao esta
comercialmente madura, o que requer investimentos robustos em pesquisa,
desenvolvimento e escalonamento, com foco em baterias avancadas, hidrogénio verde
e outras solucdes emergentes.



No setor produtivo, a eficiéncia energética € um vetor chave. Medidas como a
substituicao do diesel por biometano em operag¢des agricolas, pavimentagao

de estradas para reduzir consumo de combustivel e modernizagao logistica sao
estratégias vidveis para mitigar emissoes. A eficiéncia energética, além de beneficios
ambientais, tem apresentado retornos financeiros superiores, tornando-se atrativa para
investidores.

Em que pese todo o exposto, o financiamento continua sendo o0 maior entrave para

a transicao energética. Os mecanismos atuais, como fundos multilaterais e garantias
oferecidas por bancos de desenvolvimento, nao sao suficientes para suprir a demanda.
Novos modelos financeiros, que ampliem o papel do setor privado e reduzam riscos,
sao imprescindiveis para escalar projetos.

O Brasil possui vantagens naturais e tecnoldgicas que podem transforma-lo em um
polo de investimentos sustentaveis, porém, a regulacao energética precisa se adaptar
rapidamente para resolver gargalos como a insuficiéncia da rede de transmissao,
que limita a capacidade de absorcao da energia renovavel, e 0 amadurecimento do
mercado de armazenamento.
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O papel das seguradoras

Desde 2021, com a atualizacao da legislacao referente as Parcerias Publico-Privadas
(PPPs), houve uma mudanca importante ao introduzir clausulas de “step-in" nos
contratos. Essa clausula obriga as seguradoras a assumirem a continuidade da obra
ou do servico no caso de falha do concessionario, indo além do simples repasse de
valores financeiros, como era a pratica anterior. Assim, as seguradoras passam a ser
responsaveis por concluir fisicamente os projetos, o que demanda competéncias
técnicas e capacidade operacional, bem como amplia o papel dessas empresas no
ecossistema de infraestrutura.



Apesar da inovacao legal, 0 mercado de seguros para garantias de desempenho no
Brasil ainda é restrito. Atualmente, poucas seguradoras oferecem esse tipo de produto,
todas registradas na SUSEP, o 6rgao regulador brasileiro.

A baixa oferta cria desafios para licitacdes publicas, pois a auséncia ou inadequagao
das garantias pode levar a desqualificacao de concorrentes.

A ampliacdo do mercado de seguros para PPPs e concessdes € um desafio que
envolve a educacao do setor segurador e a adaptacao dos players as novas exigéncias
legais. Além disso, o custo elevado para inclusao de certas garantias no pacote
contratual pode superar os proprios custos de construcao, criando barreiras para a
competitividade dos projetos.

Nesse sentido, especialistas defendem um esforco conjunto entre governo,
seguradoras, corretoras e investidores para fomentar a criagdo de mais produtos,
ampliar a participacao de seguradoras no mercado e melhorar a compreensao dos
beneficios das garantias de desempenho.

Outro ponto relevante na mitigacao de riscos e atracao de investidores € a utilizacao de
contas escrow (contas vinculadas) para garantia de pagamentos publicos em contratos
de longo prazo.

Essas contas asseguram o fluxo financeiro para os concessionarios mesmo diante de
possiveis instabilidades politicas ou administrativas. Contudo, a pratica enfrenta riscos
especialmente em setores como saneamento - ja houve casos em que 0s Municipios
tentaram reaver recursos dessas contas, colocando em xeque a credibilidade e a
seguranca juridica do setor de infraestrutura. Essa inseguranca gera impacto direto
Na avaliacao de risco por investidores estrangeiros, que podem interpretar esses
incidentes isolados como sintomas de um ambiente regulatdrio instavel.
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Para minimizar riscos e aumentar a atratividade do mercado, estados como Minas
Gerais tém criado agentes reguladores integrados para projetos sociais, com vinculacao
automatica de fluxos financeiros federais destinados a contratos sociais e a ado¢ao de
clausulas que permitem a atuacao direta do regulador em caso de inadimpléncia do
concessionario - iniciativas que ampliam a seguranca juridica para investidores.

Tais medidas permitem que, mesmo diante de mudancas politicas e governos distintos
ao longo do tempo, os projetos possam se manter financeiramente sustentaveis e
operacionalmente viaveis.

A gestao eficiente dos riscos nos contratos de infraestrutura também passa pela
distribuicao clara e balanceada entre o setor publico e privado. Projetos que aplicam
uma matriz de risco adequada, transferindo responsabilidades técnicas e operacionais
para quem possui melhor capacidade de gestao, tendem a apresentar maior eficiéncia
e sustentabilidade.

Exemplos concretos incluem concessdes hospitalares em Minas Gerais, nas quais

a gestao energética e a manutencgao sao integralmente conduzidas pela iniciativa
privada, o que, por sua vez, permite investimentos em fontes renovaveis e adog¢ao de
praticas ambientais mais eficientes.

Em ambito global, o uso de garantias para alavancar investimentos em infraestrutura
€ uma pratica consolidada. Modelos de garantias de crédito, que alavancam recursos
publicos para garantir empréstimos privados, sao apontados como a melhor forma
de estimular aportes significativos em paises emergentes. No Brasil, existem fundos
garantidores e mecanismos internos no BNDES, como o Fundo Garantidor de
Investimentos (FGI), que funcionam como base para estruturar esses instrumentos,
mas ha espaco para expansao € maior sofisticacao dessas solucdes.

O seguro atua como um “Ultimo recurso” para cobrir eventos imprevistos, mas
a qualidade do escopo contratual e o rigor na analise de risco pré-contratual sao
determinantes para minimizar a necessidade de acionamento dessas garantias,
tornando os projetos mais seguros e economicamente viaveis.
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Ponto central: como bancar os projetos?

E consenso que instituicdes multilaterais desempenham um papel fundamental no
financiamento de projetos de infraestrutura, especialmente nagueles que envolvem
riscos elevados ou tecnologias emergentes, que tradicionalmente encontram
dificuldades de acesso ao capital privado.

Entre as principais instituicdes atuantes estao o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e a Corporacao Financeira Internacional (IFC), que oferecem
uma gama diversificada de produtos, combinando recursos concessionarios, fundos



nao reembolsaveis (grants) e linhas de crédito. Uma das estratégias mais eficazes e
crescentes adotadas por essas instituicdes € o blending finance - a combinacao de
recursos de diferentes naturezas, como capital concessionario, garantias e participacao
subordinada, para reduzir o risco e o custo do capital. Essa estrutura possibilita,

por exemplo, a emissao de debéntures incentivadas com tranches subordinadas
garantidas por muiltilaterais, elevando o rating das operag¢des e atraindo investidores
institucionais mais conservadores.

O papel das multilaterais é
crucial. Sao elas que viabilizam

projetos com tecnologias ainda
nao testadas ou de maior risco
percebido pelo mercado

No Brasil, essa abordagem tem sido aplicada principalmente em projetos associados a
agenda climatica e de sustentabilidade, como a producao de combustiveis de segunda
geracao (2G), incluindo etanol celulésico em escala industrial; iniciativas de mobilidade
elétrica voltadas a descarbonizagcao do transporte urbano; e programas voltados a
protecao ambiental e ao desenvolvimento sustentavel na regiao amazonica.

Esses projetos contam com apoio técnico e financeiro de instituicdes multilaterais

e fundos climaticos internacionais, como o Green Climate Fund (GCF) e o Climate
Investment Funds (CIF), gue oferecem capital a condicdes diferenciadas e grants
vinculados ao atingimento de metas ambientais e sociais. Esses recursos nao
reembolsaveis sao essenciais para superar barreiras tipicas do setor de infraestrutura,
como custo elevado e percepcao de risco. Por isso, a interlocucao entre multilaterais
e entidades governamentais brasileiras tem se intensificado para facilitar o acesso

a essas linhas, com destaque para a cooperacao na estruturacao e qualificacao dos
projetos.



As instituicoes multilaterais também atuam como catalisadoras ao promover boa
governanga, transparéncia e padronizacao de melhores praticas, elementos que
reduzem o risco percebido pelos investidores e fortalecem o mercado local.

Apesar dos avancos, desafios como a complexidade na qualificagcao dos projetos e dos
proprios players para atender aos critérios rigorosos desses fundos - e a necessidade
de maior disseminacao dessas solugdes para além do setor de energia, abrangendo
também saneamento, transporte e infraestrutura social - ainda persistem.

Por outro lado, a volatilidade do CDI, que influencia diretamente o custo da divida
para grande parte dos financiamentos domésticos, tem sido um fator critico de
instabilidade no plangjamento financeiro dos projetos. Em 2025, o CDI acumula

alta de 5,32% até junho, com taxa anualizada de 11,80%, patamar que pressiona
margens e encarece o custo do capital. Esse cenario tem reduzido o apetite por
novos financiamentos, sobretudo em segmentos com maior risco percebido, o que
exige maior rigor na modelagem financeira, definicao de garantias e estruturacao de
instrumentos de mitigacao.

Nos ambitos regulatdrio e fiscal, o Brasil ainda enfrenta um ambiente complexo e por
vezes incerto. A multiplicidade de normas, a tributacao elevada e a morosidade na
aprovacao de reformas estruturais contribuem para aumentar o risco percebido pelos
investidores e dificultar a previsibilidade dos retornos. Questdes como a tributagao
sobre ganhos cambiais e a complexidade tributaria local aumentam os custos
operacionais e criam barreiras para a atracao de capital.
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Outro ponto critico € o acesso limitado ao capital préprio. Projetos de infraestrutura
demandam volumes elevados de equity para viabilizar alavancagem adequada, mas
a oferta de capital de risco no Brasil ainda é insuficiente. Isso se deve tanto a baixa
maturidade do mercado quanto a aversao ao risco para projetos de longa duracao e
complexidade técnica.

Nesse contexto, instrumentos hibridos, como mezaninos, debéntures subordinadas e
estruturas de revenue sharing tém sido usados com maior frequéncia para preencher
a lacuna entre o capital préprio e a divida tradicional, especialmente no middle market.

Temos um range de perfis

de risco que traz também

um range equivalente de
necessidade de remuneracao,

o qual ajuda a complementar

o equity do acionista,
especialmente para projetos
que nao conseguem acessar o
mercado de capitais tradicional

O mercado de capitais brasileiro, por sua vez, apesar de ter evoluido, ainda apresenta
dificuldades para financiar projetos de menor porte, que Sa0 NUMErosos e
representam uma fatia importante do setor. A concentragao em grandes operacoes,
aliada a baixa liquidez e a exigéncia de instrumentos padronizados, impede que
projetos menores acessem o capital.



Nesse contexto, os fundos de investimento e investidores institucionais ampliam

O acesso ao capital ao oferecer recursos com perfil de longo prazo e apetite para
riscos moderados, preenchendo lacunas deixadas pelos bancos tradicionais e pelo
setor publico. Fundos exclusivos, fundos de pensdo e investidores internacionais vém
fortalecendo o ecossistema financeiro, além de promoverem maior profissionalizacao
e governanca nos projetos financiados.

A divida estruturada destaca-se por sua capacidade de adaptacao ao perfil do projeto,
com estruturas que podem incluir colaterais como contratos de concessao, recebiveis
futuros, ativos operacionais e até participacao societaria. Tais operacdes oferecem
prazos longos e caréncias ajustadas a geracao de caixa, favorecendo setores de ciclo
mais extenso.

Projetos de infraestrutura
exigem estruturas que saiam da
prateleira tradicional dos bancos.

E preciso combinar garantias
reais com cronogramas de

amortizacao que respeitem o
tempo de maturacao do ativo

Por sua vez, os instrumentos hibridos - como mezzanine, preferred equity ou divida
subordinada - tém sido empregados para complementar o capital proprio dos
acionistas e elevar a alavancagem de forma segura. Sao instrumentos particularmente
Uteis em operacdes que envolvem aquisicao de concessdes, ampliagcao de ativos
operacionais ou necessidades de capital em fases pré-operacionais.



Temos operacoes nas quais o
mezzanino entra para completar
uma estrutura de divida sénior

colateralizada, permitindo que
o projeto saia do papel mesmo
sem acesso ao mercado de
capitais tradicional

Essas solugcdes tém viabilizado investimentos em setores como energia renovavel,
logistica e saneamento, em projetos com tiquete médio entre R$100 e R$500

milhdes - faixa na qual a oferta tradicional de financiamento é mais escassa. Gestoras
especializadas vém estruturando pacotes que incluem tranches subordinadas e
clausulas de cash sweep, com remuneracao variavel atrelada ao desempenho do ativo.

O custo dessas estruturas, naturalmente superior ao da divida sénior, exige
modelagens financeiras robustas e projetos com retornos claros e bem definidos. A
recente elevacao do CDI impds desafios adicionais, exigindo mais rigor na definicao
de garantias e premissas operacionais. Em muitos casos, mecanismos como interest
reserve accounts, travas de distribuicao e covenants de alavancagem tém sido
adotados para garantir a sustentabilidade financeira e o alinhamento entre credores e
patrocinadores.
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» Mecanismos para mitigar o risco cambial

O risco cambial € apontado como uma das maiores barreiras a atracao de capital
estrangeiro para a infraestrutura, especialmente em projetos de longo prazo que
exigem grandes quantias em moeda forte. A volatilidade do real frente ao dolar impode
impactos diretos e severos sobre o custo do capital, comprometendo a previsibilidade
dos fluxos de caixa e desafiando investidores a encontrar estruturas robustas de
mitigacao.

Uma das praticas mais consolidadas € a dolarizacao dos contratos de venda de
energia (PPA), que permite alinhar os recebiveis a mesma moeda dos compromissos
financeiros. Essa estratégia, no entanto, exige atengao redobrada a estrutura de custos
do projeto, ja que nem todas as despesas sao dolarizadas - o que impde um risco
residual que precisa ser gerido com precisao.

O grande desafio é criar uma estrutura
que nao apenas proteja contra
a volatilidade cambial, mas que

também seja flexivel para ajustar-se as
condicées econ6micas e regulatorias
do pais, sem penalizar o investidor

Para reforcar essa blindagem, os agentes recorrem a instrumentos financeiros
derivados, como swaps cambiais, contratos futuros e opc¢des, buscando travar a

taxa de cambio ao longo do ciclo de vida do projeto. No entanto, a escassez de
instrumentos de hedge com prazos compativeis e custos competitivos no Brasil limita
a protecao integral, o que obriga os investidores a adotar solu¢cdes parciais.

O planejamento financeiro passa a incorporar estratégias como captacao de divida em
reais atrelada a garantias em dolares, sincronizacao entre os desembolsos e os fluxos
de caixa, e adocao de estruturas hibridas de financiamento.



O que noés faziamos era nao trazer o
délar diretamente. Colocavamos esse
recurso como garantia em um banco
internacional, que entao liberava um

empréstimo em reais aqui no Brasil.
Com isso, evitdvamos o risco imediato
do cambio, mas a operacg¢ao exigia um
custo, que ainda assim era inferior a TIR
projetada para o investimento

Contudo, o prémio de risco segue elevado, afetado também pela escassez de
instrumentos de hedge para prazos longos.

A estrutura tributaria também pesa. Ganhos e perdas cambiais impactam diretamente
Na apuracao de impostos, e a contabilidade de contratos dolarizados pode gerar
discussdes com auditorias e departamentos juridicos.

Apesar desses entraves, avanca no mercado
brasileiro a adog¢ao de estruturas financeiras
mistas - combinando dividas em reais e dolares
- como forma de balancear riscos e aprimorar

a atratividade dos projetos. Essa diversificacao
nao elimina o risco cambial, mas permite
mitigar perdas com maior flexibilidade.

Por fim, o fortalecimento do mercado de

derivativos, o aperfeicoamento regulatoério

e a evolucao do debate sobre contratos

dolarizados - especialmente nos setores ligados

a exportacao - sao passos fundamentais para

ampliar a competitividade do pais. Cieli Gl Fefimie



Enquanto os contratos
seguirem majoritariamente em
reais e sem hedge acessivel,
investidores continuarao

buscando mercados como Chile,
México ou Colombia, onde o
ambiente é mais previsivel

» A expansao do ESG

O mercado brasileiro de debéntures ESG (Environmental, Social and Governance) tem
evoluido rapidamente e se consolidado como uma ferramenta estratégica para o
financiamento de infraestrutura sustentavel. O volume de emissdes saltou de US$4,8
bilhdes em 2020 para US$39 bilhdes em 2023, evidenciando uma mudanca estrutural
na forma como o capital € alocado no pais.

Essas debéntures permitem aos investidores direcionar recursos para projetos
com impactos ambientais e sociais positivos, sem abrir mao de padroes elevados
de governanca. Entre os setores mais financiados destacam-se energia renovavel,
mobilidade urbana e saneamento, com exemplos concretos como projetos de
expansao de energia solar no Nordeste e sistemas de transporte limpo em capitais
como Curitiba e Sao Paulo.

A governancga e a transparéncia sao centrais nessas emissoes. Os investidores
exigem frameworks robustos como os da Climate Bonds Initiative (CBI), auditorias
independentes, relatdrios periddicos e metas claras de impacto. A B3, principal
infraestrutura de mercado do pais, intensificou seu papel nesse processo ao exigir
que empresas listadas divulguem suas praticas ESG, além de promover iniciativas
regulatorias para ampliar a diversidade nos conselhos administrativos.



A negociacao dos

instrumentos ESG ainda nao
ocorre por vantagem financeira,
e sim por convicc¢ao. E isso diz
muito sobre o compromisso do

mercado brasileiro com essa
agenda. (...) E a demanda cresce
Nnao apenas pela busca por
impacto, mas pela consciéncia
de que projetos sustentaveis
apresentam menor risco

Apesar do avango, 0 mercado enfrenta entraves técnicos e regulatorios. Entre os
principais desafios estao a auséncia de padronizagao nas métricas ESG, a dificuldade
na qualificacao de projetos e emissores, e a necessidade de ampliar o conhecimento
técnico entre stakeholders. Em especial, destaca-se que muitos setores relevantes de
habitacao social e de infraestrutura urbana em regides menos desenvolvidas ainda nao
conseguem se enquadrar nos critérios exigidos pelas emissdes ESC.

Além disso, ha uma lacuna entre a demanda crescente e a capacidade de originagao
de novos ativos qualificados. A participacao de instituicdes multilaterais e organismos
de fomento, bem como o avan¢o na estruturacao de produtos blended finance, foi
apontada como fundamental para escalar o mercado e garantir a efetividade do
impacto socioambiental.
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