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Há consenso que a infraestrutura brasileira, insuficiente em termos de estoque e 

qualidade, representa uma das principais barreiras à produtividade e ao 

crescimento econômico e social do país. 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 físico, seja pela percepção qualitativa do 

serviço. 

Na última década, o volume médio de recursos investidos no setor alcançou 

1.80% PIB ano, situando-se bem abaixo da meta estimada de 4% PIB ano, para 

um crescimento sustentável. 

O investimento público 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%, 

Colômbia 2%, Uruguai 1.8%, México 1.1%), o que, claramente, justifica a 

relevância do atual debate sobre a preservação do investimento público num 

ambiente de ajuste fiscal. 

A boa notícia refere-se a participação dos investimentos privados, que, de certa 

forma, supriu uma parcela considerável dessa lacuna, com volumes da ordem 

de 1.1% do PIB ano em média. Segundo dados do Banco Mundial, o Brasil 

figura, há tempos, entre os três primeiros lugares, seja em volume de recursos 

alocados em CAPEX ou em números de projetos, ao lado da China e Índia. 

Dessa forma, a participação 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 

próximas décadas. 

O desafio requer ação simultânea e agenda baseada em quatro frentes: 

equilíbrio macroeconômico, arcabouço regulatório, planejamento institucional e 

políticas de financiamento. 

A primeira frente sobre equilíbrio macroeconômico é condição básica para 

efetividade de qualquer programa de governo, em especial, no setor de 

infraestrutura, onde o usuário final, em última instância, financia os serviços via 

tarifas indexadas a inflação. Em um ambiente de inflação elevada, a reboque de 

uma pandemia global, é relevante endereçar prontamente essa questão, sem, no 

entanto, comprometer a segurança jurídica dos contratos, nem onerar usuários, 

via serviços mais caros ou ineficientes no futuro. 

A segunda frente sobre arcabouço regulatório abrange o fortalecimento 

constante das agências reguladoras, com autonomia, independência decisória, 

administrativa e financeira. Busca-se alcançar maturidade regulatória, 

transparência e segurança jurídica, baseadas em pilares técnicos e nas melhores 

práticas internacionais. Evidências recentes sugerem maior protagonismo do 

arcabouço e maturidade regulatória como pré-requisito para a alocação de 

capital privado no setor de infraestrutura nas economias emergentes, 

movimento evidenciado, principalmente, após a crise financeira global de 2008. 

Como implicação, o pilar Regulatório é, atualmente, visto como 

“complementar”, de fato, às políticas macroeconômicas e fiscais. 

A terceira frente sobre aprimoramentos no planejamento institucional reforça o 

papel das Parcerias Público Privadas (PPPs) no desenvolvimento estratégico de 

longo prazo e plano nacional de infraestrutura, incentivando maior integração 

dos projetos com as prioridades de políticas públicas do governo. Nesse 

segmento, estruturas nos moldes do Programa de Parcerias de Investimentos 

(PPI), na qualificação, estruturação, e execução dos projetos com participação de 

ministérios setoriais, agências reguladoras e órgãos de controle são 

fundamentais. 

Finalmente, a quarta frente relaciona-se a estruturas de financiamentos dos 

projetos, e abrange questões sobre desenvolvimento e ampliação do mercado de 

títulos coorporativos, em especial, das debêntures de infraestrutura, aumento 

da base de investidores, incluindo tópicos sobre emissões internacionais, 

incentivos fiscais e estímulos a investidores institucionais e estrangeiros, 

desenvolvimento da infraestrutura como uma classe de ativos financeiros, 

financiamento via modelos project finance, aperfeiçoamentos do sistema de 

garantias nas fases pré-operacionais e mecanismos de proteção a credores 

quanto à repactuação de contratos de concessão e transferência de controle. 



Todas as quatro frentes, acima descritas, são determinantes para alavancar 

investimentos no setor, perseguindo eficiência e qualidade. A seguir, ilustramos 

como a iniciativa em curso – o PL de debêntures de infraestrutura – pode 

reforçar essa agenda. 

O PL Debêntures de Infraestrutura e o Mercado de Dívida Coorporativa 

O fortalecimento do mercado de títulos corporativos não financeiros, também 

conhecido como mercado de dívida coorporativa, é fundamental para toda a 

Economia. Permite a alocação 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 saúde dos balanços 

das empresas, possibilita precificação eficiente do risco de crédito, 

diversificação de investidores institucionais e pessoas físicas, promove inclusão 

das Pequenas e Médias Empresas e estimula a inovação de instrumentos 

financeiros, ampliando a eficiência e estabilidade de todo sistema financeiro 

nacional. 

A crise financeira global de 2008 destacou a necessidade de reduzir o domínio 

do sistema bancário no financiamento do setor corporativo, desenvolvendo o 

mercado de títulos corporativos, visto como elemento estabilizador em períodos 

de crise. Desde então esse mercado teve expressivo crescimento mundial. 

No Brasil, o mercado brasileiro de dívida coorporativa é composto de 

instrumentos como debêntures (incentivadas e não incentivadas), certificados 

de recebíveis imobiliários (CRI), certificados de recebíveis do agronegócio 

(CRA) e notas promissórias. 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 

países em 2022 a partir de dados do BIS, onde podemos inferir espaços para 

crescimento. 



Tabela 1: Mercado Global Dívida Coorporativa – Emissão Local e Internacional. 

 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Bank for International 

Settlements. 

Pela tabela, observamos que a proporção dos títulos coorporativos não 

financeiros no Brasil de 9% do PIB (USD 149 Bilhões) situa-se abaixo da média 

de 13% da OCDE e de 12% dos países emergentes, o que sugere haver espaço 

para crescimentos nesse segmento. Quanto às emissões 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 países emergentes, sugerindo maior espaço para 

colocação internacional. 

Nesse sentido, o Projeto de Lei das Debêntures de Infraestrutura (PL 

2.646/2020), aprovado em 2021 na Câmara de Deputados, mas ainda em 

tramitação no Senado, pode ser de alta valia para alcançarmos os patamares 

globais. Propõe a criação de nova categoria de títulos de captação de recursos 

financeiros, as chamadas debêntures de infraestrutura, ampliando as 

possibilidades de financiamento para projetos de infraestrutura no Brasil. 



Pode ser visto como complementar a Lei de Debêntures Incentivadas (Lei nº 

12.431, de 2011), que ampliou e estabeleceu o mercado de capital como 

importante fonte de recursos de longo prazo. Enquanto a iniciativa de 

debêntures incentivadas buscou atrair pessoas físicas com incentivos fiscais 

como isenção de tributação no imposto de renda, as debêntures de 

infraestrutura têm por objetivo a atração de investidores institucionais e 

estrangeiros por mecanismos de incentivos tributários, indexação cambial entre 

outros. 

As debêntures incentivadas foram, e continuam sendo, essenciais no 

financiamento de projetos de longo prazo no setor de infraestrutura e no 

próprio desenvolvimento do mercado de capital Brasileiro. O volume desse 

mercado aumentou, sensivelmente, a partir da nova dinâmica do papel de 

financiamento do BNDES após 2016, alcançando estoque atual de R$ 211 

bilhões. Tal montante corresponde a cerca de 27% do mercado total de dívida 

corporativa (USD 149 Bilhões) e a 2% do mercado de renda fixa no Brasil (USD 

2.3 Trilhões). No entanto, a participação de investidores institucionais nas 

debêntures incentivadas segue baixa – menos de 4% do total da distribuição 

desde 2012 – incluindo seguradoras, entidades de previdência privada e 

investidores estrangeiros. Em 2022, a participação dos institucionais e 

estrangeiros foi praticamente nula – 0.4% do total distribuído. 

Nesse sentido, o PL de debêntures de infraestrutura se justifica ao buscar 

incentivar a participação desses institucionais. A classe de ativos do segmento 

infraestrutura possui características desejáveis a esses investidores. A sua baixa 

correlação com ativos tradicionais gera oportunidades de diversificação. A 

estabilidade temporal dos fluxos de caixa pode fornecer hedge e funding à longa 

duração do passivo dos fundos de pensões ou seguradoras, em especial, do 

segmento de vida. Retornos justos e atrativos a longo prazo proveniente de 

receitas de tarifas, sujeitas a revisão e reajustes periódicos, fornece proteção 

contra inflação e ciclo econômico 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. 


