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OpiniA£o: DebA2ntures deinfraestrutura e novidades do PL nA° 2.646

No ultimo dia 7 foi aprovado pela Camara dos Deputados o Projeto de Lei n°® 2.646 de 2020, mais
conhecido como o PL das Debéntures, o qual atualiza a figura das debéntures de infraestrutura, promove
aIteragoes ao marco legal das debéntures incentivadas e a regulacdo dos Fundos de Investimento em

\ Investimento em Participacdo na Producéo Econémica
Inovagdo e Fundos de Investimento em Infraestrutura.

OPINIAO

O projeto de lei segue para votagéo no Senado Federal e

possui como principal objetivo ampliar as possibilidades de financiamento para projetos de
infraestrutura no Brasil e impulsionar a retomada econdmica brasileiraem um cenério pds-pandemia da
Covid-19 através dafomentacdo de investimentos em infraestrutura.

A principal novidade apresentada pelo projeto de lel foi a criagdo de uma nova categoria de debéntures
incentivadas, as chamadas debéntures de infraestrutura. Debéntures so um meio alternativo paraa
captacdo de recursos financeiros e, para a categoria das debéntures de infraestrutura, tais recursos devem
ser destinados especificamente paraimplementacao de projetos de investimento na &rea de infraestrutura
ou de producéo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagéo.

As debéntures de infraestrutura possuem semelhangas com as debéntures incentivadas, criadas pelaLel
12.431/11, que também sdo emitidas para captar recursos no mercado direcionados a investimentos em
infraestrutura. A diferenca entre ambas € que as debéntures de infraestrutura se destinam a investidores
institucionais, como fundos de pensdo, enquanto as debéntures incentivadas tém como foco pessoas
fisicas[1].

As debéntures de infraestrutura podem ser emitidas até o dia 31 de dezembro de 2030 e necessitam
seguir uma série de requisitos previstos no texto do projeto de lei, tais como a necessidade de seus
emissores terem proposito especifico, terem sido constituidos sob a forma de sociedades por agoes e
serem uma concessionaria, permissiondria ou autorizatarias dos servicos publicos constantes nos incisos
X1 e XIl do artigo 21 da Constituicdo Federa
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Além disso, o projeto de lei veda a aquisicdo de debéntures de infraestrutura por pessoas ligadas ao
emissor, exceto se houver permisséo conferida por ato do executivo para pessoas juridicas ligadas aele
gue estejam no exterior e cumpram cumulativamente 0s requisitos previstos no texto legal.

Ressalta-se que, na hipétese de descumprimento da referida previsao e de ndo incidéncia da excegéo, a
adquirente ligada ao emissor ficara sujeita a multa equivalente a 10% do valor das debéntures adquiridas
e dos rendimentos delas decorrentes, recebidos ou creditados. Além disso, os rendimentos recebidos pela
adquirente ligada ao emissor ficar&o sujeitos aincidéncia do imposto sobre a renda de aliquota de 25%.

E ainda o projeto de lei traz beneficios ao emissor das debéntures, sendo exemplos destes a possibilidade
de o emissor deduzir da base de calculo do Imposto de Renda da Pessoa Juridica e da Contribuicéo
Socia sobre o Lucro Ligquido (CSLL) o valor correspondente aos juros pagos ou incorridos, bem como,
excluir do lucro, na determinacdo do lucro real e dabase de cllculo daCSLL, valor equivaente a 30%
da soma dos juros pagos no exercicio fiscal.

A exclusdo do lucro mencionado no paragrafo anterior sera de 50% caso 0s val ores captados pelo
emissor sejam utilizados em projetos de investimento de infraestrutura que sgjam certificados por
entidade nacional ou internacional como projetos relacionados ao desenvolvimento sustentavel (
greenbonds), de acordo com o rol de hipéteses apresentadas no projeto.

Com os beneficios trazidos pelo projeto de lei, sera possivel atrair maiores investimentos em
infraestrutura, umavez que com a utilizacdo de tais beneficios, o emissor tera condicdes para pagar juros
mais atrativos ao investidor.

De acordo com o PL das Debéntures, a proposi¢éo desses mecanismos de incentivos justifica-se a partir
da busca da participagéo de investidores institucionais em projetos de infraestrutura, principa mente no
contexto pos Covid-19. Ta situacéo € vistaa partir da possibilidade da emisséo com clausula de
variacdo dataxa cambial — parainvestidores estrangeiros — e do afastamento da utilizacéo da aliguota
zero ao Imposto de Renda das pessoas fisicas que auferiram rendimentos com as debéntures emitidas nos
moldes do projeto de lei, 0 que era permitido para as debéntures disciplinadas pelo artigo 2° daLe n°
12.431/2011.

Em relacdo as alteracdes promovidas as outras leis, cita-se primeiramente a ampliacdo do rol de projetos
gue serdo considerados como de infraestrutura. Atualmente, ha a previsao de cinco hipoteses, mas com a
proposicdo alcancam-se mais 14 areas que poderdo ser subsidiadas com os investimentos incentivados
pelo projeto delel.

Ademais, o projeto de lei almegjaincluir o 82°-A ao artigo 1° daLei n° 11.478/2007 para permitir que 0s
fundos de investimentos possam realizar operagdes em contratos de parceria objeto de prorrogacéo ou
relicitacdo, com a observanciadaLe 13.448/2017.
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No é@mbito daLe n°12.431/2011, houveram diversas mudangas nos artigos 1°, 2° e 3° do diploma,
trazendo diferentes regramentos a matéria. Na ateracéo do § 1° do artigo 1°, permitiu-se que a taxa pré-
fixada de juros remuneratorios sgja, também, vinculada a variagdo cambial e ataxa de depdsito
interbancario (DI), dém dataxareferencia (TR) e do indice de preco ja previstos.

Além disso, propds-se ainclusdo do 81°-C ao artigo 2° dalel para especificar quais projetos seriam
considerados prioritarios de infraestrutura. Em dois incisos, elencou-se como prioritérios as hipoteses do
artigo 1°, 81°, daLei 11.478/2007 — modificada pelo mesmo projeto de lel — e os projetos de producdo
econdémicaintensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo, implementados ou em implementacdo a
partir da vigéncia do projeto de lei, desde que sejam na modalidade de sociedade de propdsito especifico
e que atendam as especificagbes do Ministério da Ciéncia e Tecnologia.

Especificamente sobre os fundos de investimentos, € proposto o aumento de dois para trés anos a
possibilidade do patrimonio liquido dos fundos tenham os seus ativos nas debéntures de infraestrutura no
montante minimo de 67% das suas cotas, antes que tenham que respeitar aregra geral de 85%. Ademais,
busca-se aumentar o prazo de 24 para 36 meses para que o fundo possa se enquadrar naregra dos 67%
exposta anteriormente, sendo o0 prazo contado a partir da primeiraintegralizacéo de cotas.

Por fim, menciona-se a proposta de ampliacdo do limite méximo permitido da possibilidade de a Unido
figurar como cotista do fundo garantidor para cobertura de riscos rel acionados as operacdes do artigo 33,
870, dalLe n°12.712/2021, passando o limite maximo de R$ 11 bilhdes para R$ 16 bilhdes. No entanto,
como aMedida Provisoria (MP) n° 1.052/2021 trouxe mudancas aos dispositivos que se intentava a
alteracéo, o projeto deverareceber alguma emenda para adequacéo, caso a MP sgja convertidaem lei.

Portanto, infere-se que o PL das Debéntures, com a busca de trazer incentivos para que haja um maior
engajamento dos investidores institucionais na area de infraestrutura, € um importante avanco para gue
ocorra o devido desenvolvimento do pais. Nessa oportunidade, o Estado reconhece gque 0 seu papel

tipico ndo é o envolvimento em grandes empreendimentos e a sua impossibilidade de dedicacéo atais
acoes, trazendo, com isso, uma condic¢do regulatoria em que os agentes privados, com a sua expertise,
possam executar 0s trabal hos necessarios e contribuam com o desenvolvimento do setor de infraestrutura
no Brasil.

[1] BERNARDO Jr., Lucio. Proposta cria novo tipo de debénture para investimento em infraestrutura.
Agéncia camara de noticias. Disponivel em <https.//www.camara.leg.br/noticias/666202-proposta-cria-
novo-tipo-de-debenture-para-investimento-em-infraestrutura/> Acesso em 11/7/2021.
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