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Introdugao

Muitos governos, em todo mundo, estdao encontrando dificuldades para financiar a crescente demanda
por infraestrutura apenas com recursos dos impostos. Com o aumento significativo do déficit e divida
publica 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 solucdo 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 propor¢dao do PIB de 1993 a 2018 é estimado em
2,3%, enquanto em outros paises como a China é préximo a 7% e na india é em torno de 5,5%.
Comparando com diversos paises desenvolvidos e outros em desenvolvimento, o Brasil registrou
gueda 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 ultimo ano, atrds apenas do México.
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da OCDE

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

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



O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) tem sido a principal fonte de
financiamento de projetos de infraestrutura no pais. Porém, devido a crise fiscal brasileira, o BNDES
estd 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 n2 13.483 para confirmar a substituicao da tradicional taxa de juros subsidiada pelo
BNDES (TJLP) pela taxa de longo prazo (TLP) para empréstimos concedidos pelo BNDES a partir de 12
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 inflagdo brasileira
(indice de Precos 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 exportacdo. A
expectativa do mercado é que a participacdo dos financiamentos concedidos por bancos de fomento,
bancos comerciais, mercado de capitais, agéncias de crédito a exportacdo e fundos de investimento
em direitos creditérios (FDICs) possa aumentar nos proximos anos, como grande oportunidade para a
entrada de novos players no mercado brasileiro.

O que sdo debéntures

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

A principal diferenca em relacdo ao empréstimo diretos é: (i) a possibilidade de haver muitos
compradores de titulos de divida no caso de debéntures, facilitado o acesso ao crédito, e; (ii) uma
possibilidade de renegociar tais titulos no mercado financeiro, cujo prego 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 emissdo de debéntures é feita em situagcdes em que as vendas e ganhos sdo relativamente
estdveis, como no caso da infraestrutura. No entanto, a empresa em geral tem que fazer provisdes
para reembolso na informacgdo necessaria, mesmo em periodos de estresse financeiro.

Debéntures Incentivadas que sao debéntures

Em junho de 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 propdsito



especifico constituidas para realizar projetos de investimento em infraestrutura ou projetos de
producdo econbmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo considerados prioritdrios
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 estd sujeita a um imposto de renda
retido na fonte de 15%.

Para se beneficiar dessas aliquotas vantajosas, as debéntures de infraestrutura precisavam ser
emitidas por sociedades de propdsito especifico criadas para implementar "projetos de investimento
em infraestrutura ou de producao econbmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao
considerados prioritarios nos regulamentos emitidos pelo governo brasileiro".

Ainda que tenha havido demora para a regulacdo do que seria considerado prioritario (tendo sido
implementada cinco anos depois, pelo Decreto n2 8.874/2016), o valor de capital alocado em tais
titulos chegou a mais de RS 21 bilhdes em 2018 e mais de RS 33 bilhdes em 2019. Durante o ano de
2020, em meio a pandemia, o montante caiu para RS 18 bilhdes, mas houve grande aumento das
captacdes no setor de Saneamento Bdsico, de mais de RS 3 bilh&es, como mostra o Gréfico abaixo.
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Fonte: Boletim das Debéntures Incentivadas

Espera-se, no entanto, que o apetite por debéntures no Brasil continue aumentando apds a volta a
normalidade. As emissBes de divida continuam a se expandir a uma velocidade notavel, com USS 59
bilhdes em emissdo em 2019, ante USS 48 bilhdes em 2018, USS 50 bilhdes em 2017 e USS 33 bilhdes
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 limitagGes ainda persistem, sendo a principal a emissdo de debéntures de longo prazo
em montantes maiores.



Remuneracao Real das Debéntures Incentivadas e
Taxa de Juros Selic
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Fonte: Elaboracdo prépria 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
guestdo da gestdo do passivo em ddlares. No entanto, ha discuss6es em andamento entre varias partes
do setor publico e privado no Brasil para buscar a dolarizacdo potencial de mais projetos de energia e
infraestrutura, com o resultado potencial dessas conversas ainda desconhecido.

Outro obstaculo de crescimento é a falta de padronizacdo em todo o processo de documentacao:
enquanto outros paises da regido seguem de perto os padrées de documentacdo 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 disposi¢des, quando utilizadas no contexto de project finance, sdo mecanismos
contratuais através dos quais os credores podem intervir num projeto que estdo a financiar para lidar
com uma violagdo 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 produgdo econGmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagao (PD&I) considerados prioritdrios pelo governo. Tais novas debéntures sdo
semelhantes as Incentivadas, previamente mencionadas, mas tendo como principal diferenca o fato
gue, enquanto as Ultimas tém como foco pessoas fisicas, as do novo PL se destinam a investidores
institucionais, como fundos de pensdo, que tém mais recursos disponiveis para investimentos. Além
disso, a companhia emissora das novas debéntures recebe o incentivo fiscal, ao contrdrio 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 dedugdes de juros
previstas pela legislagdo tributaria. A dedugdo 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 poluicdo e conservacao da
biodiversidade terrestre e aquatica.

Para os investidores que adquirirem os titulos, a proposta prevé a tributacdo do rendimento das
debéntures de infraestrutura, pelo Imposto de Renda (IR), exclusivamente na fonte, segundo as
mesmas aliquotas estabelecidas para operagGes financeiras com renda fixa e renda varidvel (15% a
22,5%, dependendo do prazo de permanéncia dos recursos na aplicacdo).

As regras de tributacdo na fonte também serdo aplicadas aos cotistas dos FIP-IE, dos Fundos de
Investimento em Participagao na Produg¢ao Econdmica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e
Inovacdo (FIP-PD&I) e dos Fundos de Investimento em Infraestrutura (Fl-Infra). Todos eles foram
criados pela Lei 12.431/11.

O PL 2646/20 altera ainda as regras das debéntures incentivadas e dos fundos de investimento
atrelados ao financiamento de infraestrutura e de PD&I, como os fundos de investimento em
participacdes em infraestrutura (FIP-IE), criados pela Lei 11.478 /07. O texto inclui projetos de
infraestrutura social, de iluminagdo publica, de residuos sélidos, presidios e unidades de salde, entre
outros.

Os projetos investidos por meio dos fundos poderdo ser novos ou de expansdo dos ja existentes. Nesse
ultimo caso, ndo haverd necessidade de segregacdo dos investimentos por meio de SPE, como
determina hoje a lei.

Outro ponto importante do texto é permitir que os fundos invistam em projetos relicitados,
prorrogados ou iniciados antes da vigéncia da Lei 11.478/07 e ainda em fase de recebimentos de
aportes.

No caso das debéntures incentivadas, a proposta autoriza a remuneracao dos investidores por taxas
de juros pré-fixadas ligadas a variacdo cambial e ao CDI bancario, possibilidades hoje ndo previstas na
lei. O CDI é uma taxa praticada nos empréstimos entre bancos que baliza todo o mercado financeiro.

Por fim, a PL permite a emissdo de debéntures incentivadas diretamente no mercado internacional
(bonds), diferente do que ocorre atualmente, em que o titulo deve ser captado no mercado financeiro
primario do Brasil apenas. Com isso, novos recursos poderdo ser captados do exterior.

Estimativa de Impacto

Para a estimativa de impacto da aprovagdo da PL, trabalha-se com a estimativa do BID de que 40% dos
RS 205 bilhdes anuais até 2024 devera ser coberta pelo financiamento por debéntures. Tal montante
equivale a cerca de RS 80 bilh&es por ano — pouco mais de 1% do PIB, percentual que sera usado como
premissa de aumento do investimento publico em infraestrutura devido a aprovagao do Projeto de
Lei.

Segundo trabalho dos economistas Ferreira e Aratjo (2007), cada aumento de um ponto percentual
do PIB em investimentos publicos em infraestrutura gera um aumento de 5% da produgdo nacional
em 20 anos. Aplicando tal regra linearmente, tem-se, portanto, um aumento acumulado entre 1 e
1,25% do PIB até 2025 devido a aprovagao do PL.

Assumindo um percentual de 30% de arrecadagdo, devido a carga tributaria, sobre os aumentos da
economia, temos que as receitas teriam um aumento acumulado de cerca de RS 27 bilhdes. A PL,
portanto, teria um impacto significativo tanto sobre a economia quanto sobre as contas publicas.


http://www2.camara.gov.br/legin/fed/lei/2011/lei-12431-24-junho-2011-610836-norma-pl.html
http://www2.camara.gov.br/legin/fed/lei/2007/lei-11478-29-maio-2007-554717-norma-pl.html

Conclusao

O Brasil tem tido um nivel de investimentos publicos em infraestrutura insuficiente para o seu
desenvolvimento, tendo tido a pior queda recente entre diversos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, com um nivel em torno de 1,7% do PIB em 2018, atrds apenas do México. E preciso
que o montante anual investido aumente em cerca de RS 205 bilhdes, para que se chegue a um nivel
em torno de 3,2%, proximo da média dos paises da OCDE.

Um dos principais financiadores de projetos de infraestrutura do pais tem sido o BNDES que, no
entanto, tem reduzido sua participacdo no mercado devido as necessidades de ajuste fiscal do pais
desde o inicio da Ultima década. Com isso, as debéntures, titulos de divida emitidos por empresas para
captar capital de investimento, podem ter um papel relevante para o aumento dos investimentos.

O Projeto de Lei 2646/20 cria uma nova modalidade de titulos de divida, chamadas de “debéntures de
infraestrutura”, de modo a atrair um tipo de investidor — em especial estrangeiros e fundos de pensao
locais — que, atualmente, tem participacdo quase inexistente nas ja instituidas debéntures
incentivadas. O PL também cria incentivos as emissGes de empresas com boas praticas ambientais,
sociais e de governanca e se encaixam no que vem se popularizando no mercado financeiro.

As novas debéntures podem levar a um aumento de cerca de um ponto percentual do PIB em
investimentos publicos em infraestrutura, segundo projecées do BID. Com isso, tendo em vista
trabalhos dos economistas Ferreira e Aradjo, a prépria producdo nacional teria um aumento de cerca
de 1,25% até 2025, levando a um aumento de receitas em torno de RS 27 bilhdes.
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