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Agenda para Investimentos em Infraestrutura
e 0 PL de Debéntures de Infraestrutura:

Katia Rocha?

Ha consenso que a infraestrutura brasileira, insuficiente em termos de estoque e
qualidade, representa uma das principais barreiras a produtividade e ao
crescimento econdmico e social do pais. A despeito de diversos programas
nacionais ao longo do tempo, o Brasil falhou em aumentar sua taxa de
investimento em infraestrutura, nem tampouco melhorar a qualidade da
mesma, resultando em uma lacuna significativa de infraestrutura seja medida
em termos do estoque de capital fisico, seja pela percepcdo qualitativa do

servico.

Na udltima década, o volume médio de recursos investidos no setor alcancou
1.80% PIB ano, situando-se bem abaixo da meta estimada de 4% PIB ano, para
um crescimento sustentavel.

O investimento ptublico respondeu por apenas 0.7% PIB ao ano. Tal valor situa-
se abaixo da média de diversos pares emergentes (Peru 2.8%, Chile 2.2%,
Colombia 2%, Uruguai 1.8%, México 1.1%), o que, claramente, justifica a
relevancia do atual debate sobre a preservacdo do investimento publico num
ambiente de ajuste fiscal.

A boa noticia refere-se a participagdo dos investimentos privados, que, de certa
forma, supriu uma parcela consideravel dessa lacuna, com volumes da ordem
de 1.1% do PIB ano em média. Segundo dados do Banco Mundial, o Brasil
tfigura, ha tempos, entre os trés primeiros lugares, seja em volume de recursos
alocados em CAPEX ou em numeros de projetos, ao lado da China e India.
Dessa forma, a participacdo privada se estabelece como forte aliada e uma
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importante fonte de recursos de longo prazo para o setor de infraestrutura nas
proximas décadas.

O desafio requer acdo simultinea e agenda baseada em quatro frentes:
equilibrio macroeconémico, arcabougo regulatério, planejamento institucional e
politicas de financiamento.

A primeira frente sobre equilibrio macroeconémico é condicdo basica para
efetividade de qualquer programa de governo, em especial, no setor de
infraestrutura, onde o usuario final, em dltima instancia, financia os servicos via
tarifas indexadas a inflacdo. Em um ambiente de inflagdo elevada, a reboque de
uma pandemia global, é relevante enderecar prontamente essa questdo, sem, no
entanto, comprometer a seguranca juridica dos contratos, nem onerar usudrios,
via servicos mais caros ou ineficientes no futuro.

A segunda frente sobre arcabouco regulatério abrange o fortalecimento
constante das agéncias reguladoras, com autonomia, independéncia decisoria,
administrativa e financeira. Busca-se alcancar maturidade regulatéria,
transparéncia e seguranca juridica, baseadas em pilares técnicos e nas melhores
préticas internacionais. Evidéncias recentes sugerem maior protagonismo do
arcabouco e maturidade regulatéria como pré-requisito para a alocagdo de
capital privado no setor de infraestrutura nas economias emergentes,
movimento evidenciado, principalmente, ap6s a crise financeira global de 2008.
Como implicagdo, o pilar Regulatério ¢, atualmente, visto como
“complementar”, de fato, as politicas macroecondmicas e fiscais.

A terceira frente sobre aprimoramentos no planejamento institucional reforca o
papel das Parcerias Pablico Privadas (PPPs) no desenvolvimento estratégico de
longo prazo e plano nacional de infraestrutura, incentivando maior integragdo
dos projetos com as prioridades de politicas publicas do governo. Nesse
segmento, estruturas nos moldes do Programa de Parcerias de Investimentos
(PPI), na qualificacdo, estruturagao, e execugao dos projetos com participacdo de
ministérios setoriais, agéncias reguladoras e Orgdos de controle sdo
fundamentais.

Finalmente, a quarta frente relaciona-se a estruturas de financiamentos dos
projetos, e abrange questdes sobre desenvolvimento e ampliacdo do mercado de
titulos coorporativos, em especial, das debéntures de infraestrutura, aumento
da base de investidores, incluindo tépicos sobre emissdes internacionais,
incentivos fiscais e estimulos a investidores institucionais e estrangeiros,
desenvolvimento da infraestrutura como uma classe de ativos financeiros,
financiamento via modelos project finance, aperfeicoamentos do sistema de
garantias nas fases pré-operacionais e mecanismos de protecdo a credores
quanto a repactuacdo de contratos de concessdo e transferéncia de controle.



Todas as quatro frentes, acima descritas, sdo determinantes para alavancar
investimentos no setor, perseguindo eficiéncia e qualidade. A seguir, ilustramos
como a iniciativa em curso - o PL de debéntures de infraestrutura - pode
reforcar essa agenda.

O PL Debéntures de Infraestrutura e o Mercado de Divida Coorporativa

O fortalecimento do mercado de titulos corporativos ndo financeiros, também
conhecido como mercado de divida coorporativa, é fundamental para toda a
Economia. Permite a alocacdo eficiente de capital para financiamento de
empresas, facilita o financiamento de toda uma cadeia de projetos de longo
prazo, incluindo os de infraestrutura. Melhora a disciplina e satdde dos balangos
das empresas, possibilita precificagdo eficiente do risco de crédito,
diversificacao de investidores institucionais e pessoas fisicas, promove inclusao
das Pequenas e Médias Empresas e estimula a inovacdo de instrumentos
financeiros, ampliando a eficiéncia e estabilidade de todo sistema financeiro
nacional.

A crise financeira global de 2008 destacou a necessidade de reduzir o dominio
do sistema bancario no financiamento do setor corporativo, desenvolvendo o
mercado de titulos corporativos, visto como elemento estabilizador em periodos
de crise. Desde entdo esse mercado teve expressivo crescimento mundial.

No Brasil, o mercado brasileiro de divida coorporativa é composto de
instrumentos como debéntures (incentivadas e ndo incentivadas), certificados
de recebiveis imobilidrios (CRI), certificados de recebiveis do agronegocio
(CRA) e notas promissoérias. Configura-se como importante fonte de recursos
para as companhias brasileiras, tendo expandido de 6% do PIB em 2010 para 9%
do PIB em 2022, segundo dados do International Settlements (BIS).

A Tabela 1 abaixo apresenta o panorama global desse mercado para alguns
paises em 2022 a partir de dados do BIS, onde podemos inferir espagos para
crescimento.



Tabela 1: Mercado Global Divida Coorporativa - Emissdo Local e Internacional.

Estoque Divida Coorporativa Estoque Divida Coorporativa
(Emissao Local e Internacional) (Emissao Internacional)

% PIB % PIB
Argentina 4% 3%
Brasil 9% 2%
Canada 29% 15%
Chile 25% 21%
China 28% 0%
Colombia 7% 7%
Franca 27% 13%
Alemanha 6% 7%
India 1% 1%
Indonesia 5% 4%
Italia 9% 9%
Japdo 18% 3%
Malasia 52% 2%
Meéxico 16% 13%
Peru 9% 8%
Portugal 16% 4%
Russia 8% 1%
Africa do Sul 7% 2%
Espanha 11% 5%
Turquia 2% 1%
Estados Unidos 32% 4%
Emergentes 12% 4%
OCDE 13% 8%

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do Bank for International
Settlements.

Pela tabela, observamos que a proporcdo dos titulos coorporativos ndo
financeiros no Brasil de 9% do PIB (USD 149 Bilhoes) situa-se abaixo da média
de 13% da OCDE e de 12% dos paises emergentes, o que sugere haver espaco
para crescimentos nesse segmento. Quanto as emissdes internacionais, o
volume de emitido pelo Brasil é de apenas 2% do PIB, bem abaixo da média de
8% do PIB da OCDE ou dos paises emergentes, sugerindo maior espaco para
colocacao internacional.

Nesse sentido, o Projeto de Lei das Debéntures de Infraestrutura (PL
2.646/2020), aprovado em 2021 na Camara de Deputados, mas ainda em
tramitacdo no Senado, pode ser de alta valia para alcancarmos os patamares
globais. Propde a criacdo de nova categoria de titulos de captacdo de recursos
financeiros, as chamadas debéntures de infraestrutura, ampliando as
possibilidades de financiamento para projetos de infraestrutura no Brasil.



Pode ser visto como complementar a Lei de Debéntures Incentivadas (Lei n°
12.431, de 2011), que ampliou e estabeleceu o mercado de capital como
importante fonte de recursos de longo prazo. Enquanto a iniciativa de
debéntures incentivadas buscou atrair pessoas fisicas com incentivos fiscais
como isengdo de tributacdo no imposto de renda, as debéntures de
infraestrutura tém por objetivo a atracdo de investidores institucionais e
estrangeiros por mecanismos de incentivos tributérios, indexa¢do cambial entre
outros.

As debéntures incentivadas foram, e continuam sendo, essenciais no
financiamento de projetos de longo prazo no setor de infraestrutura e no
proprio desenvolvimento do mercado de capital Brasileiro. O volume desse
mercado aumentou, sensivelmente, a partir da nova dindmica do papel de
financiamento do BNDES apés 2016, alcancando estoque atual de R$ 211
bilhdes. Tal montante corresponde a cerca de 27% do mercado total de divida
corporativa (USD 149 Bilhoes) e a 2% do mercado de renda fixa no Brasil (USD
2.3 Trilhdes). No entanto, a participagdo de investidores institucionais nas
debéntures incentivadas segue baixa - menos de 4% do total da distribuicdo
desde 2012 - incluindo seguradoras, entidades de previdéncia privada e
investidores estrangeiros. Em 2022, a participacdo dos institucionais e
estrangeiros foi praticamente nula - 0.4% do total distribuido.

Nesse sentido, o PL de debéntures de infraestrutura se justifica ao buscar
incentivar a participacdo desses institucionais. A classe de ativos do segmento
infraestrutura possui caracteristicas desejaveis a esses investidores. A sua baixa
correlacdo com ativos tradicionais gera oportunidades de diversificagdo. A
estabilidade temporal dos fluxos de caixa pode fornecer hedge e funding a longa
duracdo do passivo dos fundos de pensdes ou seguradoras, em especial, do
segmento de vida. Retornos justos e atrativos a longo prazo proveniente de
receitas de tarifas, sujeitas a revisdo e reajustes peridédicos, fornece protecado
contra inflagdo e ciclo econdmico ao longo do tempo.

A iniciativa fortalece, portanto, a agenda de financiamento e desenvolvimento
da infraestrutura como classe de ativos financeiros, e se apresenta como uma
importante fonte potencial de recursos de longo prazo para o setor no Brasil.



