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Investimentos em infraestrutura sdo vitais para o desen-
volvimento econémico. Afinal, a infraestrutura consiste das
instalacdes e servicos basicos utilizados por todos os cida-
ddos e empresas — tais como energia, saneamento e trans-
porte — e contribuem para reduzir os custos de producao e
elevar a produtividade.

A caréncia de investimentos em infraestrutura no Bra-
sil € grande. Andlise do Banco Mundial (Back to planning:
how to close Brazil's infrastructure gap in times of auste-
rity) indica que, nas ultimas décadas, o investimento em
infraestrutura tem sido um pouco superior a 2% do PIB,
volume que meramente recompde a depreciacao da in-
fraestrutura existente e pouco mais que isso. Seria dese-
javel ao menos dobrar os investimentos atuais em infra-
estrutura para viabilizar um crescimento econémico ade-
quado as nossas demandas sociais.

O govemo nao dispde de recursos suficientes para financiar
todo este investimento — e nem precisa. Uma regulagdo ade-
quada e instrumenttos financeiros apropriados abrem caminho
para a captacao dos recursos necessarios do setor privado.

A opcao por politicas de estimulo a captacao de recursos
privados no mercado de capitais ndo apenas tem o potencial
de ampliar a disponibilidade de recursos para investimento
em infraestrutura, mas também promove a desintermediacdo
do governo nas decisdes de investimento em infraestrutura.

Felizmente esse é o caminho que nossos formuladores
de politicas publicas tém adotado: inicialmente por meio do
Fundo de Investimento em Participacoes em Infraestrutura
(FIP-IE), instituido pela Lei 11.478 de 2007; depois por meio
das Debéntures Incentivadas, instituidas pela Lei 12.431 de
2011; e agora com a criacao das Debéntures de Infraestru-
tura, proposta no Projeto de Lei 2.646/2020.

Diferentemente das Debéntures Incentivadas, que
proporcionam incentivos fiscais apenas para as pessoas

fisicas, as Debéntures de Infraestrutura proporcionam o
beneficio fiscal para os empreendedores emissores das
debéntures de infraestrutura.

Desta forma, as Debéntures de Infraestrutura passardo a
atrair todas as dlasses de investidores de forma isondmica, o
que viabilizara uma participacao mais intensa de investidores
institucionais como fundos de pensao e fundos soberanos. As-
sim, 0 mercado se beneficiara tanto da ampliaco do universo
de investidores potendiais quanto da sofisticaco de investido-
res profissionais, o que contribuira para uma precificacao mais
apurada das debéntures no mercado secundério.

O Projeto de Lei também prevé incentivos maiores para 0s
“projetos reladonados ao desenvolvimento sustentavel”, tais co-
mo investimentos em energia renovave! e eficiénda energética.

Outra inovacao do Projeto de Lei é a possibilidade de in-
dusao de dausula de variacao da taxa cambial, um fator que
facilita a captacao de recursos de investidores estrangeiros.

Além disso, o Projeto de Lei promove uma série de modi-
ficagdes na legislagdo vigente para sanar entraves ao cresci-
mento do mercado. Como exemplo, a ampliacdo dos prazos
para a integralizacdo de cotas para enquadramento dos FIP-
-|E nos requisitos de nivel minimo de investimento em proje-
tos de infraestrutura.

Alguns questionam a eficacia do uso de debéntures com
beneficios fiscais para ampliar o financiamento de infraes-
trutura, apontando a queda nas emissoes de debéntures
convencionais apos a criagdo das debéntures incentivadas.
Mas esta analise negligencia avangos importantes como: (i)
0 alongamento da duragdo média (duration) das debéntu-
res; (ii) a adocdo aescente de taxas pré-fixadas; e (i) a ele-
vacao do giro no mercado secundario. Estes atributos sao
essenciais para o financiamento da infraestrutura e s6 foram
alcancados gracas as debéntures incentivadas.

0 Projeto de Lei 2.646/2020 é uma iniciativa pluriparti-
daria de parlamentares que, se aprovada, elevara o financia-
mento para infraestrutura a um novo patamar.
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