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Uma vez superada a pandemia, havera o desafio de
promover a retomada do crescimento em um contexto
dificil, pois hd limites tanto para a politica monetdria
(com taxas bdsica de juros em patamares iguais ou in-
feriores a taxa de inflacdo) quanto para a politica fiscal
(com divida ptiblica elevada e dificuldades para manter-
-se dentro do teto de gastos constitucionais).

Investimentos em infraestrutura sdo uma das me-
lhores formas para estimular a economia, pois além da
geracdo de empregos e aumento da demanda por bens
e servicos, hd elevacdo da produtividade. A ampliacao
ou melhoria da infraestrutura reduz custos de producao
e eleva a qualidade e eficiéncia do setor produtivo. Esta
“externalidade positiva” da infraestrutura é a que a tor-
na tao especial.

Investimentos governamentais estdo muito limitados
no quadro atual, mas o setor privado é capaz de investir
quando hd um arcabouco institucional-regulatério ade-
quado. O financiamento governamental — principalmen-
te via BNDES — foi importante no passado e é sempre
bem-vindo, mas ha alternativas que podem aliviar a
pressao sobre o BNDES e outros bancos estatais.

Uma das alternativas adotadas nos ultimos anos
para impulsionar o financiamento da infraestrutura é a
de ‘debéntures incentivadas’, que sdo titulos de divida
emitidos por empresas para financiar “projetos de in-
vestimento na area de infraestrutura, ou de producao
econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacado” (art. 2° da Lei 12.431 de 2011).

Estas debéntures devem ter prazos médios superiores
a quatro anos e ser remuneradas a taxas de juros pré-
-fixadas. O seu principal atrativo é a isencdo de Imposto
de Renda sobre rendimentos de pessoas fisicas.

A demanda por debéntures incentivadas tem ganhado
atratividade, mas no médio prazo pode ser insuficiente
para atender as necessidades de financiamento dos setores
de infraestrutura. A queda dos juros basicos tem impulsio-
nado investidores a buscarem alternativas de maior risco e
retorno como as debéntures. No entanto, devido aos seus
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prazos extensos, a baixa liquidez, e a necessidade de mais
sofisticacdo analitica, estes titulos tendem a ser adquiridos
primordialmente por pessoas fisicas de alta renda. Como
este segmento de investidores é relativamente pequeno, a
capacidade de captacao de recursos por debéntures incen-
tivadas tende a se saturar nos proximos anos.

Um segmento importante que fica de fora do mer-
cado de debéntures incentivadas, por exemplo, é o de
fundos de pensdo. Estes veiculos sdo especialmente
indicados para o financiamento de infraestrutura, pois
além de serem agentes mais sofisticados e que podem
melhor avaliar e monitorar os riscos, o prazo médio de
suas aplicacoes é elevado.

Com isto em mente, o Congresso vem avaliando uma
forma de ampliar este mercado por meio do Projeto de
Lei (PL) 2.646/2020 que visa a criar as ‘debéntures de
infraestrutura’. A diferenca em relacao as ‘debéntures
incentivadas’ — que permaneceriam — é que o beneficio
tributario seria concedido as empresas de infraestrutura,
por meio de deducdo do valor dos juros pagos no seu
Imposto de Renda (IRPJ) e na Contribuicao Social so-
bre Lucro Liquido (CSLL). Desta forma, as empresas de
infraestrutura poderiam ofertar debéntures com taxas
mais atraentes para os investidores em geral.

O PL 2.646/2020 preenche vdrias lacunas ja iden-
tificadas ha anos nos setores de infraestrutura, como
pode ser conferido no “White Paper 20 — Financia-
mento do Setor Elétrico: Desafios e Novos Caminhos”
. Para atender a estas lacunas, o texto do PL traz varias
inovagoes como: (i) incentivos maiores para projetos
classificados como de desenvolvimento sustentavel; e
(ii) ampliacao das formas de indexacao, tais como a
variacdo de taxa cambial, o que facilita a captacdo de
recursos do exterior.

O PL 2.646/2020, em tramitacao na Camara dos
Deputados, é relevante para o financiamento da infraes-
trutura e deveria ser apoiado por nossos congressistas,
especialmente neste momento em que o reaquecimento
da economia é prioridade absoluta.




