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Um dos pré-requisitos para a provisdo dos servigos de infraestrutura de qualidade a custos moédicos é a captacdo de
recursos financeiros de longo prazo. No passado, quase todo financiamento de longo prazo no pais era obtido por
meio do Estado, mas gradualmente o mercado de capitais brasileiro vem ganhando musculatura e proporcionando

outros meios para as empresas de infraestrutura captarem os recursos requeridos para seus projetos.

0 principal meio de captacédo de recursos no mercado de capitais no Brasil sdo as debéntures. Segundo a Anbima
(Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais), em 2021 as debéntures responderam
por 41% dos recursos captados, seguidas pela oferta primaria de agdes (com 21%) e por outros instrumentos de renda
fixa (com 38%).




Um dos fatores que impulsionaram esses instrumentos foi a isengdo do IRPF (Imposto de Renda da Pessoa Fisica),
concedida por meio da Lei 12.431/2011, para ganhos auferidos quando investidos em projetos de investimento em

infraestrutura. Criaram-se naguele momento as ‘debéntures incentivadas'.

Apesar do avanco promovido pelas debéntures incentivadas, quando se avalia o montante de recursos requeridos para
financiar as obras de infraestrutura previstas para as proximas décadas, fica evidente que sera necessario recorrer a
outros 'bolsos’, pois 0os montantes investidos diretamente pelas pessoas fisicas nesses instrumentos financeiros sdo

insuficientes.

Esta limitacdo ja é evidente nos dados da Anbima: a captacéo direta de recursos de pessoas fisicas representa uma
parcela relativamente baixa do total e vem caindo ao longo do tempo: a participacédo de pessoas fisicas entre os
subscritores das debéntures incentivadas caiu de 39,7% em 2016 para 34,5% em 2021, enguanto a subscricdo por

intermediarios subiu de 24,3% para 54,1% no mesmo periodo.

0 Projeto de Lei 2.646 de 2020 - ja aprovado pela Camara dos Deputados e que agora tramita no Senado Federal -

visa superar essa limitacdo por meio de um novo instrumento: as ‘debéntures de infraestrutura’.

Diferentemente das ‘debéntures incentivadas’ - que direcionam o beneficio fiscal aos adquirentes -, esse projeto
direciona o beneficio fiscal para os empreendedores emissores das debéntures, proporcionando assim um retorno
mais atrativo para todas as classes de investidores de forma isondmica. Esse formato viabilizara uma participacao
mais intensa de investidores institucionais (como fundos de pens&o e fundos soberanos), o que ndo s amplia a oferta
potencial de recursos, mas também agrega a sofisticacdo dos investidores profissionais, agentes que sdo muito

importantes para a precificacdo das debéntures no mercado secundario.

Além disso, esse projeto de lei introduz vérias outras inovacées importantes: (i) a provisdo de incentivos maiores para
o0s “projetos relacionados ao desenvolvimento sustentavel”, como investimentos em energia renovavel e eficiéncia
energética (conhecidos como ‘green bonds’); (ii) a possibilidade de emiss&o de debéntures com cldusula de variagdo
da taxa cambial, o que facilita a captacdo de recursos de investidores internacionais; (iii) a ampliacéo dos prazos para
enguadramento no nivel minimo de investimentos em projetos de infraestrutura requerido dos Fundos de Investimento
em Direitos Creditdrios (FIDC) e dos Fundos de Investimento em Participacdes (FIP-IE), o que viabiliza uma melhor

gestdo da aquisicdo dos titulos e valores mobiliarios.

A captacido de recursos de terceiros por meio de debéntures pode reduzir significativamente o custo da provisao de
infraestrutura no pais. Por exemplo, no calculo do custo médio ponderado do capital realizado pela ANEEL
(Agéncia Nacional de Energia Flétrica) para definir as tarifas de distribuicdo em 2021, o “custo real antes de
impostos” de captacdo de capital de terceiros (principalmente por meio de debéntures) foi estimado em 6,6%,
enquanto o custo de capital proprio foi estimado em 14,4%. E claro que a estrutura de capital 6tima (proporcio
otima entre capital de terceiros e de capital proprio) depende da estabilidade do fluxo de caixa esperado da
atividade, mas a diferenca entre os custos acima demonstra o beneficio de se assegurar uma oferta ampla de

recursos por meio das debéntures.

Os argumentos e numeros aqui listados sdo fortes motivadores para que o Congresso Nacional aprove o Projeto de Lei
2.646 de 2020 com celeridade para viabilizar as debéntures de infraestrutura, um novo instrumento gque tem o
potencial de ampliar e aprimorar substancialmente o financiamento dos setores de infraestrutura.
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