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INTRODUCAO

Oanode 2023 foi marcante para o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES), que apresentou um aumento de 44% nas suas aprovacoes de
crédito em relacdo ao ano anterior, totalizando R$ 218,5 bilhdes, com destaque
para os R$ 44 bilhdes provenientes do Fundo Garantidor para Investimentos (FGI).

Ja o setor de infraestrutura viu um incremento de 23% no volume de capital
aportado, alcancando R$ 78,5 bilndes. Este capital foi destinado a projetos
estratégicos nas areas de saneamento, rodovias, aeroportos e ferrovias. A previsao
€ que o BNDES continue participando de emissdes nos proximos anos, dada a
alta demanda dos setores de mobilidade urbana e saneamento basico.

Em paralelo, as debéntures de infraestrutura - que agora se somam as debéntures
incentivadas com a criacdo da Lei n° 14.801/24 e o Decreto n° 11.964, que a
regulamenta, - prometem aumentar a liquidez do mercado, especialmente em
processos de desestatizacao de servicos publicos como escolas e hospitais, o que

Cria um ambiente propicio para investimentos robustos.



Neste contexto, membros do GRI Club, incluindo representantes do BNDES,
autoridades publicas e os principais players do setor de infraestrutura, se reuniram
em Sao Paulo para um debate a portas fechadas sobre os préoximos passos na
estruturacao e implementacao de novos projetos.

A discussao abordou tanto a perspectiva dos emissores quanto a dos investidores
em debéntures. Durante a conversa, foram destacados aspectos essenciais para
a tomada de decisao nos proximos anos, como o papel do BNDES na obtencao
de recursos e mitigacao de riscos, especialmente em projetos de longo prazo;
O panorama das concessdes no Brasil como um ambiente estavel e atraente
para o capital estrangeiro; e as oportunidades do mercado brasileiro de energia
sustentavel no cenario global nas proximas décadas.

Este relatorio tem como objetivo aprofundar nas contribuicdes e conclusdes do
debate.

ACESSE O ALBUM COMPLETO


https://photos.google.com/share/AF1QipOwWcP4ECXIVgSGRf36BhsiENLmnXnHhSkyfA_Bk5c7nxdmgtZftk3b0H3_oOke_w?key=aEowQVZIRUhhODJqLXFuaV8tdFpyUmRRUFpIODl3

OPORTUNIDADES DO BRASIL
FRENTE AO CENARIO GLOBAL

Com proporgdes continentais de territorio e
populacao, o Brasil € visto como um player que
tem amplo destague na economia mundial.
Inicialmente, a discussao focou na evolucao histdrica
das debéntures e no cenario legal das concessoes.
Claramente, o novo marco regulatorio foi destacado
como um fator chave para o crescimento do mercado
e a ampliacao dos setores elegiveis, 0 que decanta
Nno aumento do numero de projetos e da atratividade
dos investimentos.

No ambito legal das concessdes, foi mencionado
o track record construido como um indutor de
maturidade regulatoria, ja que o pais estda ha
pelo menos 30 anos na “nova era moderna” da
colaboragao publico-privada.




INVESTIMENTO PUBLICO E PRIVADO NA INFRAESTRUTURA POR ANO
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Outro destagque importante entre os presentes foi a estabilidade do mercado, que

parece nao ser tao impactado pelas mudancas politicas e os diferentes estilos de

governo que compdem a macroeconomia brasileira ao longo dos anos.

Para mim, o Brasil é foco, mais do que México e Colébmbia, porque

no Brasil, entra governo e sai governo, as concessées ndo param.

- destaca um player internacional.




Em paralelo, o setor elétrico e energético, em um contexto de transicao global
para fontes renovaveis, parece contar com inumeras vantagens perante os

paises que integram o G20, tais como:

@ Amplaintegracaodogridelétrico,com quase 90% derenovaveis;

@

Reservas de metais e minerais criticos para a economia;

@

Potencial de biomassa e etanol que ja esta sendo escalado;

@

55% de geracao consumida no pais proveniente de hidrelétricas;

@

Amplo feedstock de alcool, cana de acucar e pecuaria

alimentando o potencial do biometano;

@

Avancos regulatorios, somados ao objetivo de tornar o Brasil

um hub de producao de hidrogénio e fertilizante verde.

O petrdleo no Brasil, por outro lado, entra na pauta de exportacao com grande
importancia, ja que a transicao energética nao é uma “ruptura” energética, e sim
um processo gradual.

Em contrapartida, o gap de infraestrutura no pais ainda € visto como “gigantesco”.
Enquanto o estoque de infraestrutura na China é de 76% do PIB, e da india, de 58%
do PIB, o Brasil tem apenas 34%. Nos ultimos anos, setores como agro, mobilidade
e logistica tiveram uma queda de investimentos, que ja estao abaixo do que
deveriam.
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enquanto a necessidade real do setor era de R$ 450

bilhoes,

bilhoes - montante que deve perdurar como alvo pelo menos por mais 10 anos.

Portanto, o consenso entre os especialistas € que, por maisque existam oportunidades

tornar vantagens competitivas a

ao irdo se

intrinsecas no territorio, elas por si s6 n

nivel global se o gap nao for preenchido a tempo.



O PAPEL DO BNDES PARA A INFRAESTRUTURA
NACIONAL

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) € uma
instituicao com 72 anos, que passou por todos os ciclos de industrializacao - os
planos de reindustrializacao foram liderados pelo banco. Portanto, a capacidade
de conhecimento setorial € imensa, 0 que se soma a caracteristica de um banco
de capital paciente, ideal para projetos de infraestrutura, dada a longa duragcao dos

contratos.

OPERACOES DO BNDES EM APOIO A INFRAESTRUTURA POR ANO
(BILHOES R$%)
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O BNDES tem a expertise de reestruturar um projeto em

um momento de estresse e ndo tem a pressdo de realocar

imediatamente aquele capital para outro projeto mais rentdvel.

O banco esta preocupado com a adicionalidade e com o que

aquele projeto traz para o pais - afirma um dos presentes na discussdo.

Além disso, a instituicao comecou a coordenar a emissao de debéntures e ja
ultrapassou o marco de R$ 18 bilhdes, com 70% dos titulos estruturados em
2023 certificados como sustentaveis, o que levou o banco a ganhar prémios
internacionais, como o “Bond Arranger of the Year” da América Latina, do Project
Finance and Infrastructure Journal.



Os bancos privados no Brasil oferecem linhas de crédito com prazos limitados
a cinco anos, enquanto projetos de infraestrutura geralmente passam por fases

extensas de licitagcao e estruturagao que podem durar de dois a quatro anos.

Para os investidores, a certeza de que o capital estara disponivel no futuro é
essencial. Por isso, o BNDES visa assegurar a continuidade do financiamento ao
longo de todo o ciclo do projeto. Dessa forma, a concessionaria ganha ao conseguir
executar a obra, o mercado de capitais se beneficia com operacdes preservadas

e rentaveis, e 0 pais avanca em sua infraestrutura.

Banco privado ndo pode garantir, mercado de capitais ndo pode

garantir; o BNDES pode - pontua uma executiva.

Dito isso, o BNDES continua sendo um caminho fundamental para a divida de
infraestrutura, complementado pelo mercado de debéntures. A estratégia de
coordenacao envolve combinar os recursos disponiveis do banco com aqueles
do mercado, canalizados por meio das debéntures para alavancar a maxima

disponibilidade de capital.

Esse esforco conjunto tem como objetivo principal melhorar os processos e
promover um entendimento mais claro entre os principais atores: emissores e
investidores. A colaboracao entre o BNDES e outras instituicdes financeiras
também é vista como essencial para aportar celeridade aos projetos e diminuir
riscos, especialmente diante da volatilidade do mercado global e da incerteza em

relacao as taxas de juros.

Precisamos estar preparados para mudang¢as nas taxas de juros
que podem impactar os retornos esperados das debéntures

- conclui uma investidora.




A OTICA DO INVESTIDOR: GESTAO DE RISCOS

Ja que os emissores e 0s investidores sao as duas grandes partes envolvidas no
instrumento das debéntures, o dialogo entre eles é visto como fundamental para a

evolucao das modelagens e dos mecanismos como um todo.

A Unica coisa que a gente sabe
sobre projetos de infraestrutura é
que eles ndo vdo sair exatamente

como foram previstos Nno comeco,

entdo acho que a conversa é

importante - destaca um investidor
presente.

Primeiramente, faz-se necessaria a distincao entre as fases pré-completion e pds-
completion. Durante o pré-completion, o risco de construcao é predominante.
Esses projetos exigem uma analise rigorosa das complexidades da obra e das
garantias oferecidas, como fiancas bancarias e seguros de performance. A
presenca de garantias corporativas também foi discutida, embora nem todas as
empresas sejam capazes de fornecer essas garantias de forma eficaz devido ao

risco inerente ja assumido pela companhia.

Na fase pos-completion, os riscos se deslocam para fatores politicos e outras
variaveis operacionais, momento no qual a estrutura de garantias permanece

fundamental para a decisao do investidor de entrar ou sair de uma debénture.

Além disso, a avaliagao de riscos para projetos pos-completion inclui a analise de
garantias de contas de reserva e covenants de indice de cobertura, que dependem
da volatilidade da receita da companhia. Por exemplo, linhas de transmissao, que
sao pos-compeltion, tém menor risco e aguentam um indice de cobertura menor
também. Em contrapartida, projetos com maior risco de demanda exigem indices

de cobertura mais elevados.



Nesse sentido, o BNDES tem assumido cada vez mais o risco de completion,
proporcionando uma camada adicional de seguranca aos investidores.
Considerando que alguns setores ainda nao tém maturidade suficiente para que
0s riscos sejam totalmente entendidos e precificados de maneira justa, a atuacao

do banco é fundamental.

Quando o risco é alocado para um player que ndGo é o maior

entendedor daquele risco, a precificagcdo serd mais rigorosa

- comenta um investidor.

Por outro lado, diferenciar projetos entre greenfield, que envolvem novas
construcdes com todos os riscos de desenvolvimento, dos brownfield, que sao
projetos ja estabelecidos com riscos mais operacionais, também €& um ponto
central na matriz que, por ora, nao esta completamente mapeada em nenhum

projeto, dadas as incertezas climaticas/econdémicas no mundo todo.

Quanto a tomada de decisao, segundo os investidores, cada operacao é
cuidadosamente analisada, considerando aspectos ESG (ambiental, social e
governanca) que tém ganhado cada vez mais importancia. Apds a aprovacao do
credito, a precificagao do risco é discutida, levando em conta ratings de agéncias

externas e avaliacdes proprietarias.

Os projetos de gerag¢do solar
sdo plug and play, mas outros
projetos onde o risco geologico
€ maior exigem uma andlise

mais detalhada e garantias

mais robustas - destaca um

participante.




A reuniao também explorou os diferentes perfis de alocacao dos gestores de
ativos. Alguns preferem carteiras pulverizadas, alocando pequenos percentuais
do patrimdénio em multiplas emissdes, enquanto outros adotam uma abordagem
mais concentrada, investindo uma parcela maior do patrimdénio em emissdes
especificas. Esta diversificacao ajuda a mitigar riscos e a aumentar a resiliéncia
dos investimentos.

A flexibilidade nas ofertas de debéntures também foi um tépico da conversa, com
exemplos de ofertas publicas amplamente distribuidas e private placements ou
ancoragens. Estas ultimas oferecem agilidade e reducao de custos, beneficiando
tanto emissores quanto investidores. “Buscamos entregar agilidade e dividir a

economia de custos entre o emissor e a gestora”, explicou um dos presentes.

Finalmente, foi pontuada a importancia do monitoramento continuo dos
investimentos. Diferentemente dos bancos, que muitas vezes adotam uma
abordagem buy and hold, as gestoras mantém um monitoramento ativo,

ajustando suas estratégias conforme necessario para garantir a melhor alocacao

de recursos e maximizagao dos retornos.




TENDENCIAS

ADVOCACY

O mecanismo de Consulta Publica é vital para que as diferentes partes envolvidas
e a propria sociedade participem na formulacao de novas regulamentacdes ou no
aprimoramento daquelas que ja existem. Enquanto em 2023 se esperava que a
chegada da Lei n°® 14.801 e o posterior Decreto n° 11.964 suprimissem a necessidade
de portarias adicionais, hoje se sabe que elas sao necessarias para complementar o
arcabouco legal das debéntures.

Nesse sentido, o Ministério dos Transportes e o Ministério de Portos e Aeroportosforam
citados como exemplos de sucesso, sendo 6rgaos que estao conduzindo consultas
e audiéncias publicas para adaptar contratos de infraestrutura. O chamado dos

presentes € contribuir com os ministérios e evitar ao maximo os vacuos legislativos.

Leia também:

GRI Club e Machado Meyer enviam
contribuicoes sobre debéntures de
infraestrutura

Ministério dos Transportes acata
propostas enviadas pelo GRI Club

GRI Club e Machado Meyer enviam
contribuicoes ao MPor



https://news.griclub.org/pt/infraestrutura/gri-club-e-machado-meyer-enviam-contribuicoes-ao-mpor
https://news.griclub.org/pt/infraestrutura/ministerio-dos-transportes-acata-propostas-enviadas-pelo-gri-club
https://news.griclub.org/pt/infraestrutura/gri-club-e-machado-meyer-enviam-contribuicoes-sobre-debentures-de-infraestrutura

SOFISTICACAO DA AGENDA

Os executivos presentes também discutiram a evolugao do ESG ao longo dos anos
e como a agenda tornou-se relevante. O que comecou com uma abordagem mais
generalista e carregada de propaganda institucional agora esta se tornando um
componente vital e mais especifico dentro das organizacdes, com agendas mais
claras e muitas opc¢des de projetos capazes de atrair capital global. Hd consenso de
que, particularmente em infraestrutura, nao ha nem mesmo espaco para o ESG nao

ser uma preocupacao genuina de todos os envolvidos.

A sustentabilidade, na minha opiniGo, € uma das melhores
apostas de negocio para as gestoras hoje. O Brasil tende a ser
um hub de capital orientado a sustentabilidade no mundo, seja
pela potencialidade do pais, pelo grid de energia renovadvel, o
potencial do agronegdcio, a vastiddo do territdrio, os projetos
de reflorestamento, de transicdo energética, a sofisticacdo do
mercado financeiro. Conseguimos estruturar dividas, trazer
equity, trabalhar com fundos, enfim, as solu¢ées sGo mais

sofisticadas - assegura um investidor.




A OTICA DO EMISSOR:
FLEXIBILIDADE

Apesar dos avancos regulatdrios, ainda nao
foram emitidas debéntures de infraestrutura.
Tudo o que ha de debéntures sao incentivadas,

gue existem desde 20T11.

O sentimento geral entre os emissores € de que,
por mais que tudo esteja indo na “direcao certa”,

O marco regulatério ainda nao esta pronto.

Em paralelo, um fator macroeconémico recente
que pode vir a diversificar o mercado de
debéntures € a mudancga implementada pelo
governo federal em fevereiro, quando restringiu
a possibilidade de financiamento para outros
titulos incentivados, como CRI e CRA.

Embora essa mudanca nao esteja diretamente
relacionada as debéntures de infraestrutura
ou as debéntures incentivadas, ela impactou
a demanda por esses papéis. Com a restricao
para esses outros titulos, o mercado de
investidores pessoas fisicas - que busca opcdes
de investimento isentas de impostos - voltou
sua atencao para as debéntures, aumentando a

demanda por esses instrumentos financeiros.

llustrando esse cenario, Nno primeiro trimestre
de 2024 o mercado de debéntures incentivadas
viu um aumento, com R%$19,9 bilhdes emitidos,
contra R$4,4 bilhdes registrados no mesmo

periodo do ano anterior.
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Os setores responsdveis por esse total foram: energia, com
32%, logistica (impulsionada pelo setor de rodovias) com 22%,

telecomunicacées com 13%, petroleo e gas com 11%, saneamento

com 10%, e bioenergia com 9%.

Cabe destacar que o mercado de debéntures como um todo também mostra um

crescimento expressivo ao longo dos anos.

EVOLUCAO DA INDUSTRIA DE DEBENTURES - VOLUME X EMISSOES
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Nesse contexto, foi destacada a importancia de desenvolver clausulas contratuais
que oferecam flexibilidade para os emissores ao longo do tempo, a medida que os

riscos dos projetos sao mitigados.

Os participantes também compartilharam experiéncias especificas, dentro do
permitido pelo “periodo de siléncio”, como a obtencao de fiancas liberadas com
base em condi¢des técnicas, o que proporciona maior visibilidade do retorno e da
liberacao de garantias. “Para nos, foi uma evolucao importante, pois oferece mais
previsibilidade e reduz a exposicao a interpretacdes variadas”, destacou um executivo

presente na sessao.



Novamente, a Lei 14.801, que permite a emissao de titulos no exterior com beneficios

fiscais, foi citada como uma oportunidade de acessar novos mercados e alavancar
recursos, ja que possibilita a criacao de “bénus de infraestrutura”, permitindo que
emissores atraiam investidores internacionais com menos restricdes comparadas as

debéntures tradicionais.

Por fim, a necessidade de um canal continuo de comunicagao entre emissores e
investidores foi manifestada. “Ter conversas paralelas com outros investidores e o
BNDES ¢€ positivo para o desenvolvimento do mercado”, afirmou um participante,

destacando a importancia deste tipo de encontro.

De modo geral, ha consenso de que a mudanca regulatdria € positiva tanto para os
emissores quanto para os investidores, criando um novo mercado de debéntures
mais diversificadas, cujo acesso ao financiamento sera facilitado a medida que os
players amadurecam, os vacuos legais se dissolvam e os riscos sejam bem calculados

e alocados de forma justa.



BRAZIL GRI

INFRA & ENERGY 2024

31 DE OUTUBRO -1 DE NOVEMBRO

A conferéncia Brazil GRI Infra & Energy 2024 reunira
autoridades governamentais de todas as esferas, investidores,
concessionarios e especialistas do setor de infraestrutura
para dialogar, de forma bastante participativa e informal, as

estratégias e perspectivas para estes setores.

MAIS INFORMAGCOES



https://www.griclub.org/event/infrastructure/brazil-gri-infra-energy-2024_4329

INFRASTRUCTURE

Fundado em 1998 em Londres, o GRI Club atualmente redne
mais de 17.000 executivos seniores em 100 paises, atuando Nos

Mmercados de Real Estate e Infraestrutura.

O modelo inovador de discussao do GRI Club permite que
todos os executivos participem livremente, promovendo a troca
de experiéncias e conhecimentos, networking e geracao de

negocios.

Os membros do Club também tém acesso a uma plataforma
exclusiva para visualizar mais informacgdes sobre os executivos
e suas respectivas empresas, organizar reunides e ter acesso

irrestrito a todo o nosso conteudo.

MAIS INFORMAGOES

Moisés Cona
Partner | Head of Infrastructure

moises.cona@griclub.org



https://www.griclub.org/club/infrastructure/gri-club-infra_28?content_lang=pt-BR&utm_source=report+&utm_medium=report-mercado-de-debentures+&utm_campaign=INFBR&utm_id=INFBR
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griclub.org

Editor: Belén Palkovsky e Designer: Pedro Scarabucci



