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Introducao

Muitos governos, em todo mundo, estdo encontrando dificuldades para financiar a crescente
demanda por infraestrutura apenas com recursos dos impostos. Com o aumento significativo do
déficit e divida puablica em muitos paises, enquanto as necessidades de infraestrutura continuam
a se expandir, o envolvimento do setor privado tem sido cada vez mais visto como uma solucao
potencial para fechar a lacuna de financiamento. Ainda assim, o investimento do setor privado
em infraestrutura, especialmente nos paises em desenvolvimento, permanece baixo devido a
uma variedade de desafios.

O investimento em infraestrutura do Brasil como proporcdo do PIB de 1993 a 2018 é estimado em
2,3%, enquanto em outros paises como a China é proximo a 7% e na India ¢ em torno de 5,5%.
Comparando com diversos paises desenvolvidos e outros em desenvolvimento, o Brasil registrou
queda do investimento publico de 3,2% para 1,7% do PIB entre 2014 e 2018, tendo a pior
performance no periodo, e a segunda pior no altimo ano, atras apenas do México.
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Fonte: Elaboragdo Propria com dados da OCDE

Diante desse contexto, verifica-se que o cenario de infraestrutura do Brasil apresenta-se de forma
insuficiente para atender as necessidades para seu desenvolvimento, principalmente ap6s anos
de baixo investimento publico, e requer um nivel em relacao ao PIB estimado conservadoramente
em cercade 3,2% do PIB entre 2019-2024, segundo estudo do BID. O investimento total necessério
no periodo é de aproximadamente R$ 205 bilhoes anuais. Segundo o mesmo estudo, 40% desse
aumento de gasto teria de ser coberto com debéntures das empresas responsaveis pelas obras de
infraestrutura.

Um maior investimento em infraestrutura aumentaria a competitividade das exportacdes e
impulsionaria o crescimento da produtividade. Fazer com que o Brasil volte a uma trajetoéria de
crescimento sustentavel, principalmente apés a crise da pandemia, requer aumentar o
investimento em infraestrutura para niveis de pelo menos o dobro dos atuais.

0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) tem sido a principal fonte de
financiamento de projetos de infraestrutura no pais. Porém, devido a crise fiscal brasileira, o
BNDES esté se aproximando da taxa de juros de mercado: como parte dos esforcos para reduzir o
déficit fiscal brasileiro e redirecionar os subsidios do governo, em 21 de setembro de 2017, o
Congresso Brasileiro promulgou a Lei n° 13.483 para confirmar a substituicao da tradicional taxa
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de juros subsidiada pelo BNDES (TJLP) pela taxa de longo prazo (TLP) para empréstimos
concedidos pelo BNDES a partir de 1° de janeiro de 2018. Naquele ano, a TLP foi fixada no mesmo
nivel da TJLP, mas aumentando gradativamente a partir de 2023, até que seja calculada com base
no oficial Taxa de infla¢ao brasileira (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo, IPCA) mais a
rentabilidade dos titulos do governo.

Embora a TLP possa aumentar o custo dos empréstimos do BNDES, espera-se que, de modo geral,
ela permitira que os bancos comerciais e o mercado de capitais se tornem mais competitivos e
desenvolvam outras fontes de financiamento de longo prazo. Como resultado, os patrocinadores
tém buscado outras fontes de financiamento para projetos de infraestrutura, principalmente por
meio de mercados de capitais de dividas, agéncias multilaterais e agéncias de crédito a
exportacgdo. A expectativa do mercado é que a participacao dos financiamentos concedidos por
bancos de fomento, bancos comerciais, mercado de capitais, agéncias de crédito a exportacao e
fundos de investimento em direitos creditorios (FDICs) possa aumentar nos proximos anos, como
grande oportunidade para a entrada de novos players no mercado brasileiro.

O que sao debéntures

As debéntures sao um instrumento de divida utilizado por empresas e governo para a emissao do
empréstimo. O empréstimo é concedido a empresas com base em sua reputagao, uma taxa fixa de
juros. As debéntures também sao acordadas como um titulo de divida entre os emissores e os
compradores. As empresas usam debéntures quando precisam tomar dinheiro emprestado auma
taxa fixa de juros para sua expansao.

Debéntures sdo cruciais para captar capital de longo prazo. Uma debénture emitida por uma
empresa é um reconhecimento de que a empresa tomou emprestado uma quantia de dinheiro do
publico, que promete reembolsar em uma data futura. Os debenturistas sao, portanto, credores
da empresa.

A principal diferenga em relagdao ao empréstimo diretos é: (i) a possibilidade de haver muitos
compradores de titulos de divida no caso de debéntures, facilitado o acesso ao crédito, ¢; (ii) uma
possibilidade de renegociar tais titulos no mercado financeiro, cujo preco sera determinado por
quao seguro é o seu retorno esperado.

Os investidores que desejam renda fixa com menor risco costumam preferir esse tipo de titulo, de
modo que a emissao de debéntures é feita em situacoes em que as vendas e ganhos sdo
relativamente estaveis, como no caso da infraestrutura. No entanto, a empresa em geral tem que
fazer provisdes para reembolso na informacdao necesséaria, mesmo em periodos de estresse
financeiro.

Debéntures Incentivadas

Emjunhode 2012, Federal, A Lei 12.431 introduziu novas regras de debéntures incentivadas, com
objetivo de criar um canal de financiamento de projetos de infraestrutura de longo prazo por
parte de individuos pelo mercado financeiro. Uma das mudancas mais importantes introduzidas
por essa lei foi a reducdo do imposto de renda sobre a receita de debéntures emitidas por
sociedades de proposito especifico constituidas para realizar projetos de investimento em
infraestrutura ou projetos de produgdo econémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo considerados prioritarios pelo governo. Estes sdo conhecidos como ‘debéntures de
infraestrutura’.

De acordo com a Lei 12.431/2011 (alterada pela Lei 12.715/2012), a aliquota do imposto de renda
sobre a receita de debéntures de infraestrutura recebida por pessoas fisicas residentes no Brasil
ou no exterior é de 0%, o que significa que estavam efetivamente isentas de impostos. A receita
dessas debéntures auferida por pessoas juridicas domiciliadas no Brasil esta sujeita aum imposto
de renda retido na fonte de 15%.
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Para se beneficiar dessas aliquotas vantajosas, as debéntures de infraestrutura precisavam ser
emitidas por sociedades de proposito especifico criadas para implementar "projetos de
investimento em infraestrutura ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo considerados prioritarios nos regulamentos emitidos pelo governo
brasileiro".

Ainda que tenha havido demora para a regulagao do que seria considerado prioritario (tendo sido
implementada cinco anos depois, pelo Decreto n° 8.874/2016), o valor de capital alocado em tais
titulos chegou a mais de R$ 21 bilhdes em 2018 e mais de R$ 33 bilhoes em 2019. Durante o ano
de 2020, em meio a pandemia, 0 montante caiu para R$ 18 bilhoes, mas houve grande aumento
das captagdes no setor de Saneamento Basico, de mais de R$ 3 bilhoes, como mostra o Grafico

abaixo.
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Fonte: Boletim das Debéntures Incentivadas

Espera-se, no entanto, que o apetite por debéntures no Brasil continue aumentando ap6s a volta
a normalidade. As emissdes de divida continuam a se expandir a uma velocidade notéavel, com
US$ 59 bilhoes em emissdao em 2019, ante US$ 48 bilhdes em 2018, US$ 50 bilhoes em 2017 e US$
33 bilhées em 2016, um relatério recente da S&P Global Ratings mostrou recentemente. No caso
das

A baixa taxa basica de juros Selic esta estimulando tomadores e emissores a continuar acessando
um numero crescente de debéntures. Porém, apesar do crescimento positivo do mercado de
debéntures, alguns desafios e limitacdes ainda persistem, sendo a principal a emissdo de
debéntures de longo prazo em montantes maiores.
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Remuneracdo Real das Debéntures Incentivadas e
Taxa de Juros Selic
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Fonte: Elaboracgao propria com dados do Boletim das Debéntures Incentivadas e Banco Central

Para investidores, a principal restricdo para um maior crescimento do mercado de debéntures
estd na questao da gestao do passivo em dolares. No entanto, ha discussdes em andamento entre
vérias partes do setor publico e privado no Brasil para buscar a dolarizacao potencial de mais
projetos de energia e infraestrutura, com o resultado potencial dessas conversas ainda
desconhecido.

Outro obstéaculo de crescimento ¢ a falta de padronizacdo em todo o processo de documentacao:
enquanto outros paises da regido seguem de perto os padroes de documentacao de Nova York ou
Londres, cada emissor no Brasil tende a ter documentos muito diferentes uns dos outros.

Outra questdo que fomentaria ainda mais a emissdo de debéntures é um esclarecimento sobre
direitos de step-in. Estas disposicdes, quando utilizadas no contexto de project finance, sdo
mecanismos contratuais através dos quais os credores podem intervir num projeto que estao a
financiar para lidar com uma violagao especifica dos covenants ou para recuperar o projeto.

O PL das debéntures

O Projeto de Lei 2646/20 institui as chamadas debéntures de infraestrutura, um novo
instrumento para financiar projetos nas areas de infraestrutura e de producdo economica
intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao (PD&I) considerados prioritarios pelo
governo. Tais novas debéntures sao semelhantes as Incentivadas, previamente mencionadas,
mas tendo como principal diferenca o fato que, enquanto as Gltimas tém como foco pessoas
fisicas, as do novo PL se destinam a investidores institucionais, como fundos de penséo, que tém
mais recursos disponiveis para investimentos. Além disso, a companhia emissora das novas
debéntures recebe o incentivo fiscal, ao contrario das debéntures incentivadas, em que o
beneficio é dado ao investidor que compra os titulos emitidos.

De acordo com o projeto, as companhias emissoras das debéntures de infraestrutura poderao
deduzir do lucro tributavel até 30% do valor dos juros pagos no ano, sem prejuizo de outras
deducgdes de juros previstas pela legislacdo tributaria. A deducdo prevista no projeto é ampliada
para 50% caso a emissao das debéntures destine-se a financiar projetos de desenvolvimento
sustentavel (os chamados green bonds, ou titulos verdes), como energia renovavel, controle de
poluicédo e conservagédo da biodiversidade terrestre e aquatica.
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Para os investidores que adquirirem os titulos, a proposta prevé a tributacao do rendimento das
debéntures de infraestrutura, pelo Imposto de Renda (IR), exclusivamente na fonte, segundo as
mesmas aliquotas estabelecidas para operagdes financeiras com renda fixa e renda variavel (15%
a22,5%, dependendo do prazo de permanéncia dos recursos na aplicagao).

As regras de tributacao na fonte também serao aplicadas aos cotistas dos FIP-IE, dos Fundos de
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