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Resumo

O financiamento da infraestrutura de transportes é fundamental para o desenvolvimento
econdmico do Brasil. Na ultima década, a participacao estatal caiu de R$ 186,2 bilhdes em 2010
para R$ 36,8 bilhdes em 2019 (FRISCHTAK et al., 2022). Nesse contexto, a Lei 12.431/2011
instituiu as "Debéntures Incentivadas", oferecendo isencdo de Imposto de Renda a investidores
estrangeiros e pessoas fisicas para financiar infraestrutura, sendo fundamental na estruturagao
financeira do setor (WAJNBERG e CAPISTRANO, 2016). A Lei 14.801/2024 criou as
"Debéntures de Infraestrutura"”, complementando as Debéntures Incentivadas e ampliando as
fontes de recursos. O Ministério dos Transportes, por meio da Portaria 689/2024, regulamentou
0s requisitos para projetos prioritarios nos setores rodoviario e ferroviario. A principal inovagao
das Debéntures de Infraestrutura é a redefinicdo do beneficiario do incentivo fiscal: o beneficio
vai para o emissor, permitindo deduzir 30% dos juros pagos aos investidores da base de calculo
dos impostos sobre renda e lucro. Assim, reduz-se o custo do endividamento, tornando os titulos
mais atrativos para investidores institucionais, como fundos de pensao. A ampliagdo do uso das
Debéntures foi importante para o aumento da participacdo privada no financiamento de
infraestrutura, que cresceu de R$ 50,3 bilhdes em 2010 para R$ 86,6 bilhdes em 2019
(FRISCHTAK et al., 2022). A tendéncia de expanséo é clara: em 2021, foram negociados R$ 3,2
bilhdes e, Debéntures; em 2022, R$ 820 milhdes; e no primeiro semestre de 2023, R$ 1,18 bilhao
(MINT, 2024). Em julho de 2024, foi assinada a maior operacéo de Debéntures Incentivadas do
pais, no valor de R$ 10,75 bilhdes, para obras nas rodovias Presidente Dutra e Rio-Santos. Este
artigo analisa o financiamento de rodovias e ferrovias no Brasil, avaliando as Leis 12.431/2011 e
14.801/2024, as emissdes de Debéntures de 2011 a 2024 e os desembolsos do BNDES no
mesmo periodo. Conclui-se que o0s avangos legislativos criaram condi¢gdes favoraveis ao
aumento da participagao privada no financiamento da infraestrutura. A reducao da dependéncia
do investimento publico direto e o papel crescente do mercado de capitais indicam um cenario
promissor. Contudo, & essencial aprofundar o entendimento dos instrumentos financeiros,
volumes mobilizados e setores priorizados para melhorar a governanga e a eficacia das politicas
publicas.

Palavras-chave: Infraestrutura; Transportes; Investimentos; Financiamento; Mercado de
Capitais; Debéntures.
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1. Introdugao

Atualmente, o transporte rodoviario desempenha um papel central no Brasil, sendo o meio
mais utilizado no pais, responsavel por cerca de 65% do total de cargas transportadas e quase
95% dos passageiros, de acordo com a Pesquisa CNT de Rodovias (2024). Nao obstante, a
pesquisa aponta que a qualidade da infraestrutura rodoviaria depende do aumento do aporte de
recursos investidos, embora o passivo acumulado com sucessivos anos de baixos investimentos
e a depreciacgao dinamica das rodovias exijam um aumento na escala das intervengdes para que
os beneficios sejam percebidos de forma mais rapida. Essas agbes sdo essenciais para a
melhoria do transporte de pessoas e mercadorias, impactando positivamente o desenvolvimento
econdmico e social e garantindo maior eficiéncia e seguranga nas rodovias (CNT, 2024).

Ao mesmo tempo, o transporte ferroviario representava, em 2021, 17,7% da matriz
logistica nacional, sendo que dos 30 mil quildbmetros de ferrovias existentes, mais da metade
estavam ociosos ou inativos (SANTOS e ARAUJO, 2025). Os autores apontam que, o
estabelecimento de um sistema de transporte mais eficiente e sustentavel no Brasil, depende,
dentre outras coisas, do melhor equilibrio entre modais. Para tanto, investimentos no setor sao
fundamentais.

Assim, faz-se urgente a ampliagdo do orcamento publico, a execucgao eficiente dos
recursos, a priorizacado dos investimentos de maior impacto, o aprimoramento dos mecanismos
contratuais para atrair investidores privados e o fortalecimento da fiscalizacdo pelas agéncias
reguladoras. No entanto, o investimento em rodovias e ferrovias no Brasil enfrenta desafios,
especialmente na captacdo de recursos para o financiamento de obras e manutencido da
infraestrutura. De modo geral, o financiamento no setor de infraestrutura precisa considerar os
altos montantes de investimentos, o longo prazo para obtencao de retornos e o grande porte e
estrutura das obras, que levam a um elevado grau de incerteza e risco dos projetos e, a0 mesmo
tempo, a necessidade de financiamentos com prazos mais longos € de maior volume que em
outros setores (BRAGA, 2016).

Em 2010, por meio de recursos orcamentarios da Unido e dos estados, ofertas de
financiamento de bancos publicos, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) e Caixa, além de fundos regionais e constitucionais, o Estado financiava 76 %
dos investimentos em infraestrutura e, em 2019, esse montante caiu para o patamar de 29%
(FRISCHTAK et al., 2022). Esse processo €, em parte, explicado pelas crescentes restrigdes
fiscais e orgamentarias, restringindo a capacidade do setor publico de financiamento de projetos
dessa natureza.

Nesse contexto, a emissao de Debéntures Incentivadas surgiu como uma alternativa
viavel para atrair investimentos privados. A criagdo das Debéntures de Infraestrutura em 2011 é
resultado do questionamento sobre o papel dos bancos publicos, da necessidade de
diversificacao das fontes de financiamento para o setor e do esforco de desenvolvimento do
mercado de capitais de longo prazo no Brasil (BRAGA, 2016). Dada a falta de capacidade fiscal
do setor publico para financiamento dos expressivos montantes exigidos, os avangos em
infraestrutura necessarios para a garantia da universalizagdo de servigos e cumprimento de
requisitos minimos de qualidade depende cada vez mais de desembolsos privados (MONTEIRO,
2021).

No entanto, a necessidade de maior flexibilidade na gestao desses titulos levou a recente
alteracao regulatéria. Essa pesquisa busca analisar o impacto da Lei Federal 14.801/2024, que
instituiu as Debéntures de Infraestrutura com o objetivo de complementar as Debéntures
Incentivadas e, consequentemente, aumentar as fontes de arrecadacdo de recursos para os
projetos de infraestrutura no pais.

Em ambos os casos, os recursos captados pelos emissores deverao ser destinados a
implementacgéo de projetos de investimento na area de infraestrutura ou de produgéo econémica
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intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagéo considerados como prioritarios pelo governo
federal (ANBIMA, 2024).

No que se refere as diferengas entre os titulos de Debéntures, as mais relevantes se
concentram nas regras de tributagcdo. A Lei Federal 14.801/2011, que instituiu as Debéntures
Incentivadas, trouxe uma importante inovagdo de reducédo das aliquotas de imposto de renda
para titulos emitidos: enquanto as Debéntures Nao Incentivadas tém aliquota de 15% para
investidores estrangeiros e pessoas fisicas residentes e aliquota regressiva 22,5% para a pessoa
juridica, as Debéntures Incentivadas tém isencgéao total do imposto de renda para pessoa fisica
residente e investidores estrangeiros e aliquota de 15% para pessoa juridica. Como resultados,
na ultima década, a participacao privada no total do financiamento em infraestrutura no Brasil
cresceu 20 pontos percentuais, chegando a 65% em 2019, superando a participagédo publica
(MONTEIRO, 2021). No entanto, uma das limitagdes das Debéntures Incentivadas refere-se a
capacidade de atragdo de fundos de pensado e seguradoras, que ja sédo isentos do pagamento
de imposto de renda em qualquer aplicagao financeira (FRISCHTAK et al., 2022).

De modo andlogo as Debéntures Incentivadas, as Debéntures de Infraestrutura,
instituidas pela Lei Federal 14.801/2024, tém como objetivo de captar recursos privados para o
financiamento de projetos de infraestrutura e outros projetos prioritarios do Governo. Umas das
principais inovagdes do novo incentivo é a redefinicdo do beneficiario do incentivo fiscal do
investidor para o emissor, que passou a ter a possibilidade de reduc¢ao do lucro tributavel, nos
termos da legislagao vigente.

O presente artigo busca entender como essa medida pode afetar o fluxo de investimentos,
a atratividade das concessoes e o desenvolvimento da infraestrutura de transporte no pais.

2. Metodologia

Esse artigo propde discutir o financiamento de rodovias e ferrovias no Brasil, analisando
o potencial, desafios e perspectivas para as Debéntures de Infraestrutura. Para tanto, propde-
se, inicialmente, uma revisdo da literatura sobre o tema. A revisdo de literatura refere-se a
fundamentacao tedrica para tratar o tema e o problema de pesquisa. Por meio da analise da
literatura publicada foi feita a estruturagao conceitual que deu sustentagcdo ao desenvolvimento
da pesquisa. Para isso, utilizou-se metodologia de pesquisa bibliografica, baseada na analise da
literatura ja publicada em forma de livros, artigos, teses, dissertagdes, trabalhos apresentados
em congressos, relatérios, entre outros.

A presente pesquisa adotou uma abordagem qualitativa e documental com o objetivo de
analisar, de forma sistematica e critica, o arcaboucgo legal e os instrumentos financeiros voltados
ao financiamento da infraestrutura no Brasil por meio de Debéntures Incentivadas, no periodo
compreendido entre 2011 e 2025. Para tanto, foram examinados os dispositivos normativos
centrais relacionados ao tema, com especial destaque para a Lei Federal n°® 12.431, de 24 de
junho de 2011, e a Lei Federal n° 14.801, de 09 de janeiro de 2024, as quais estabelecem os
fundamentos legais para a emissao de Debéntures Incentivadas e Debéntures de Infraestrutura,
respectivamente. Tais normas foram analisadas em conjunto com regulamentac¢des infralegais
complementares, como Decretos e Portarias que as regulamentam.

A analise normativa considerou a evolugéao legislativa ao longo do periodo em estudo, de
modo a compreender as alteragdes ocorridas na estrutura dos incentivos, os critérios de
elegibilidade dos projetos, os requisitos para aprovagao de emissdes, bem como os impactos
dessas mudangas na atratividade dos papéis junto ao mercado. A Lei Federal 12.431/2011,
marco inicial da politica publica voltada a utilizagao de Debéntures para alavancar investimentos
em infraestrutura, foi avaliada em seu contexto de criacdo e implementacéo. Ja a Lei Federal
14.801/2024 foi analisada como uma tentativa de reestruturacdo e atualizacdo do modelo
vigente, considerando criticas, gargalos e propostas de aprimoramento oriundas tanto do setor
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publico quanto do setor privado.

Além da analise normativa, foram coletados e examinados dados empiricos relacionados
a emissdo de Debéntures Incentivadas e de Infraestrutura, com énfase no volume financeiro
captado e setores econdmicos beneficiados. Para isso, a pesquisa considerou como fonte trés
bases de dados: o site oficial do BNDES, a plataforma da Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) e os Boletins Informativos de Debéntures de
Infraestrutura, elaborados em parceria pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério
da Fazenda e a propria ANBIMA. Em relagao aos Boletins, destaca-se que esses sao produto
do Acordo de Cooperagéo Técnica' celebrado em 13 de junho de 2022, entre SPE e ANBIMA,
com o objetivo de aprimorar analises do mercado de Debéntures no Brasil, visando o
compartilhamento mutuo de dados relativos a Debéntures Incentivadas e de Infraestrutura entre
as entidades.

No caso do BNDES, foram extraidas informacbdes sobre os desembolsos diretos e
indiretos realizados pelo Banco. Buscou-se identificar eventuais correlagdes entre a atuagao do
banco como financiador tradicional e a evolugcdo das emissdes de Debéntures, tendo em vista
que o BNDES é historicamente um dos principais agentes de fomento a infraestrutura no Brasil.
Essa abordagem permitiu avaliar se a politica de Debéntures Incentivadas tem servido como
substituta parcial ao crédito do BNDES ou se opera de maneira complementar, alavancando
recursos privados por meio de mecanismos de co-financiamento, por exemplo.

Ja os dados obtidos por meio da ANBIMA incluiram uma série historica detalhada das
emissdes de Debéntures de Infraestrutura, contendo informagcées como a quantidade de
operacgdes por ano, o volume total emitido e os setores econémicos contemplados (energia,
transporte, saneamento, etc.). A ANBIMA também fornece relatérios analiticos com avaliagbes
periodicas do mercado, os quais foram utilizados para contextualizar as tendéncias observadas
e identificar possiveis fatores explicativos para oscilagdes no volume de emissoes.

Por fim, os Boletins Informativos de Debéntures de Infraestrutura, produzidos
conjuntamente pela Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Fazenda e pela ANBIMA,
foram utilizados como fontes de dados complementares e atualizados, fornecendo informacdes
qualitativas e quantitativas relevantes para a analise. Esses boletins sdo documentos técnicos
que oferecem uma visdo abrangente da evolugdo do mercado de Debéntures incentivadas,
incluindo analises setoriais, dados de emissdes aprovadas e executadas, bem como reflexdes
sobre os impactos das politicas publicas adotadas ao longo dos anos.

O recorte temporal adotado, de 2011 a 2025, justifica-se por abranger desde a
promulgagdo da Lei n° 12.431/2011 — que instituiu formalmente o regime especial das
Debéntures Incentivadas — até o ano de publicagdo da nova Lei Federal 14.801/2024,
possibilitando assim uma analise longitudinal das politicas publicas voltadas ao financiamento
de longo prazo em infraestrutura por meio do mercado de capitais. Tal periodo permite avaliar a
consolidagao dos instrumentos regulatérios, a resposta dos agentes privados, a capacidade de
atracéo de capital nacional e estrangeiro e o grau de institucionalizagéo da politica ao longo de
diferentes governos.

Embora a abordagem da pesquisa seja predominantemente qualitativa, a incorporagao de
dados quantitativos visa subsidiar interpretacdes mais robustas e embasadas empiricamente. A
triangulagdo entre as fontes normativas e empiricas possibilitou a constru¢do de uma visao
abrangente do funcionamento do mercado de capitais, em relagdo as Debéntures Incentivadas
e de Infraestrutura e de seus desdobramentos no financiamento da infraestrutura nacional.

3. Resultados e Discussao

! Disponivel em: < https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/anbima-e-ministerio-da-economia-firmam-acordo-para-
compartilhamento-de-dados-em-projetos-de-infraestrutura.htm>. Acesso em 01/05/2025.
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A Lei Federal 12.431/2011, que instituiu as Debéntures Incentivadas, isenta de Imposto
de Renda as pessoas fisicas que investem em Debéntures de projetos tidos como prioritarios e
reduz a aliquota das pessoas juridicas para 15%. As Debéntures podem ser emitidas por
concessionarias, permissionarias, autorizatarias, arrendatarias ou Sociedades de Propdsito
Especifico (SPEs) até o final de 2030. Essa Lei foi resultado da conversao, em Lei, da Medida
Provisoria 517, de 30 de Dezembro de 2010. Dentre os motivos? que justificaram a referida
Medida Provisoria, estava a necessidade de viabilizar a consolidagao de um mercado privado de
financiamento de longo prazo, reconhecendo a necessidade de maior participagao da iniciativa
privada como fonte complementar de financiamento de projetos de infraestrutura, destacando
que o Governo e os bancos publicos, principalmente o BNDES, ndo poderiam continuar como
promotores quase que exclusivos de tais recursos. Com relagdao ao custo fiscal das medidas
propostas, estudos da Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Fazenda estimaram a
rentncia de aproximadamente R$ 972 milhdes, nos dois primeiros anos apds sua adogao,
justificando que esse valor se apresentava muito pequeno frente a mudanga estrutural que se
aguardava com o eventual sucesso das medidas e a consequente alteracdo na estrutura de
financiamento de longo prazo da economia.

Com a sancgao da Lei Federal 14.801/2024, foram criadas as Debéntures de Infraestrutura,
que nao tém o objetivo de substituir as Debéntures Incentivadas e sim de complementa-las. De
forma semelhante as debéntures regidas pela Lei Federal 12.431/2011, os novos titulos deverao
ser emitidos por concessionarias, permissionarias e companhias autorizadas a explorar servicos
publicos, e os recursos deverao ser aplicados em projetos de investimento ou de produgao
econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao. A principal diferenca entre os
dois instrumentos é o publico-alvo do incentivo fiscal: as novas Debéntures de Infraestrutura irdo
beneficiar as empresas emissoras em relacdo ao recolhimento de Imposto de Renda. Isso
ocorrera através da dedugao dos juros pagos da apuragao do lucro liquido, sendo também
possivel deduzir 30% dos juros das debéntures da determinagcédo da Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL). Com a isengdo, as empresas emissoras podem repassar parte do
beneficio para o investidor com emissdes a taxas mais atrativas. Apresenta-se a seguir tabela
elaborada pela ANBIMA (2024), comparando as regras entre as Debéntures Incentivadas (Lei
Federal 14.801/2011) e de infraestrutura (Lei Federal 14.801/2024) sob esse aspecto.

Figura 1 - Relatério comparativo entre as Leis 14.801 e 12.431

2 Disponivel em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2010/Exm/EMI-194-MF-MDIC-MC-MCT-MEC-MME-
MP-MPV-517-10.htm>. Acesso em 01/05/2025.
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DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA /
PL 2646 | LEI 14.801 — aprovada em 9 de janeiro de 2024
COMPARATIVO ENTRE AS LEIS 14.801 E 12.431 ANBIMA

LEI 14.801
DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA
PESSOA FISICA RESIDENTE Tabela regressiva de IRRF de 22,5% a 15% Isento

INVESTIDOR NAO RESIDENTE 15% 0%

RESIDENTE OU DOMICILIADO EM PARAISO FISCAL E " . .
INVESTIDOR BENEFICIARIO EM REGIME FISCAL PRIVILEGIADO 25% 25%;| Pessoaivinculada: 30%

INSTITUICOES FINANCEIRAS Rendimentos adicionados ao lucro real 15%

FIP-PD&I; FI-IE, FIC-FIP, FIEE, FIDC e FIS DE 10% no resgate, amortizacdo ou alienagdo de cotas fearito
DEBENTURES INCENTIVADAS ou distribuicdo de rendimento;

1 - Beneficio de dedugdo para efeito de lucro

liquido, o valor correspondente a soma dos juros

pagos ou incorridos, para calculo do IRPJ e CSLL

2 - Excluir na apuragdo do lucro real e da base de
EMISSOR CSLL, o valor de 30% da somados juros relativos as
debéntures, pagos no exercicio.

N/A

Obs: os beneficios estdo sujeitos as regras da Lei de
Diretrizes orgamentarias (LDO)

Fonte: ANBIMA, 2024.

O Decreto Federal 11.964/2024, regulamentou os critérios e as condicbes para
enquadramento e acompanhamento dos projetos de investimento considerados como prioritarios
na area de infraestrutura ou de produgao econémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacao. O Decreto delegou aos ministérios a decisdo de estabelecer ou ndo procedimento
especifico de aprovacdo prévia para projetos de investimento. Assim, o Ministério dos
Transportes publicou a Portaria 689/2024, disciplinando os requisitos e procedimentos para
enquadramento e acompanhamento de projetos de investimento prioritarios no setor de
infraestrutura de transportes rodoviario e ferroviario para fins de emissao de Debéntures
Incentivadas e de Debéntures de Infraestrutura.

Assim, em 2012 ocorreram as primeiras emissdes de Debéntures Incentivadas,
representando apenas 3,11% do total de emissdes de Debéntures naquele ano. Nao obstante,
nos anos seguintes observou-se uma expansado relevante das emissdes de Debéntures
Incentivadas, chegando no ano de 2020 a marca de 21,52% do total de emissdes de Debéntures,
conforme demonstrado no grafico a seguir.

Figura 2 - Emissao de debéntures tradicionais e incentivadas 2002-2020 (em US$

milhoes)
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Fonte: SILVA, 2022. Elaborado a partir da base de dados de debéntures da ANBIMA.

Apos o advento das Debéntures de Infraestrutura, em 2024, novos recordes foram
observados. S6 no primeiro semestre de 2024, ja havia sido emitidos R$ 9,9 bilhdes® em
Debéntures Incentivadas e de Infraestrutura. Em julho de 2024, foi assinada a maior operagéo
de Debéntures Incentivadas e de Infraestrutura do pais, no valor de R$ 10,75 bilhdes, para obras
nas rodovias Presidente Dutra e Rio-Santos. As Debéntures Incentivadas e de Infraestrutura
fecharam o ano de 2024 com mais de R$132 bilhdes em novas emissdes, batendo o recorde
histérico, que era de R$ 64,5 bilhdes, alcangado em 20234

Figura 3 — Emissdes de Debéntures Incentivadas (em R$ bilhdes)

3 Disponivel em: < https://www.gov.br/transportes/pt-br/assuntos/noticias/2024/07/hoje-assinamos-a-maior-emissao-de-
debentures-incentivadas-da-historia201d-destaca-renan-filho-em-anuncio-de-r-10-7-bi-em-obras-na-dutra-e-rio-
santos#:~:text=oriundos%20de%20deb%C3%AAntures.-
,%E2%80%9CHoje%20assinamos%20a%20maior%20emiss%C3%A30%20de%20deb%C3%AANntures%20incentivadas%20da%?2
Ohist%C3%B3ria,Em%202022%2C%20R%24820%20milh%C3%B5es>. Acesso em 01/05/2025.

4 Disponivel em: < https://www.gov.br/casacivil/pt-br/assuntos/noticias/2025/fevereiro/debentures-incentivadas-passam-
de-r-132-bilhoes-de-emissoes-em-

20244:~:text=Deb%C3%AANntures%20incentivadas%20passam%20de%20R%24%20132%20bilh%C3%B5es%20de%20emiss%C
3%B5es%20em%202024,-
0%20mecanismo%20representa&text=As%20deb%C3%AAntures%20incentivadas%20fecharam%200,5%20bilh%C3%B5es%2
C%20alcan%C3%A7ad0%20em%202023.>. Acesso em 01/05/2025.
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Emissoes de Debéntures Incentivadas (R$ bi)
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Fonte: BRASIL, Secretaria Especial do Programa de Parcerias de Investimentos da Casa Civil. Elaborado a
partir da base de dados de debéntures da ANBIMA, 2025.

No que se refere ao financiamento de rodovias e ferrovias, de acordo com dados do
Boletim de debéntures incentivadas e de infraestrutura (ANBIMA, 2025), o setor de Transporte e
Logistica liderou emissbes de Debéntures Incentivadas no més de janeiro de 2025,
representando 42,2% do volume total emitido, equivalente a R$ 5,6 bilhdes.

Figura 4 - Boletim de debéntures incentivadas e de infraestrutura — Debéntures
incentivadas por setor

Representatividade dos setores

Energia Elétrica: 2,85 Bi

Debent.ures 'pcentlvadas Transporte e Logistica: 5,55 Bi
para o investidor
As debéntures incentivadas instituidas pela Lei n

1, relacionadas aos pro Saneamento: 1,25 Bi

. 1° Lei 12.431/11) e especific m

)s de investimento na area de inf rut 2

Lei 12.431/11) definidos como prioritarios e Outros: 1,00 Bi
regulamentado pelo Decreto n /2016, usufruem de -
beneficios tributarios para o investidor e constituem um
mecanismo de funding de longo prazo, via mercado de Petroleo e Gas: —

capitais, em alternativa as fontes tradicionais de

financiamento

Bioenergia: 1,10 Bi

Total:13,15 Bi [ |
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Fonte: Boletim de debéntures incentivadas e de infraestrutura (ANBIMA, 2025)

N&o obstante ainda € incomum, no contexto brasileiro, um projeto de concesséao rodoviaria
ser financiado no longo prazo por titulos do mercado de capitais, tendo como lastro unica e
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exclusivamente, receitas provenientes do proprio projeto (CHANSKY; BELGAMO e GIANNINI,
2021). Os autores apontam que, a mudancga desse cenario depende, dentre outros fatores, da
estruturagdo de projetos de infraestrutura mais sélidos e robustos, com premissas confiaveis,
que permitam que a emissao de debéntures sejam lastreados unica e exclusivamente no fluxo
de recebiveis futuros do projeto e nas agdes do emissor. A esse arranjo de financiamento, da-se
o nome de Project Finance. Dentro do Project Finance, existem trés diferentes formas de
financiamento do projeto: financiamento com recursos proprios dos acionistas, financiamento
com recursos de terceiros e financiamento com recursos hibridos (BENOIT apud RIBEIRO,
2014).

No que se refere ao financiamento publico, conforme ja discutido, esse se da,
principalmente, por meio de bancos publicos, sobretudo, pelo BNDES. Assim, para fins de
comparacgao dos niveis de financiamento publico e privado, toma-se os volumes desembolsados
pelo banco como parametro. Tem-se que no primeiro trimestre de 2025, os desembolsos do
BNDES somaram pouco mais de R$ 25 bilhdes (BNDES, 2025). Conforme grafico apresentado
a seguir, é possivel visualizar uma nova tendéncia de expanséo dos valores desembolsados nos
ultimos anos, chegando préximo ao patamar de R$ 140 bilhdes desembolsados ao final do ano
de 2024, o que representou crescimento de 17% em relagdo ao volume total desembolsado em
2023 e 37% em relagao a 2022. Tal fato pode ser tido como evidéncia de que o BNDES nao
compete, ao contrario, incentiva o desenvolvimento do mercado de capitais, uma vez que ambos
apresentaram tendéncia de expansdo no mesmo periodo. A queda no volume total de
desembolsos em 2017 pode ser justificada pela criagdo da Taxa de Longo Prazo (TLP) em lugar
da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), pela Lei Federal 13.483 (BRASIL, 2017). Essa
alteracao afetou a taxa de juros dos financiamentos do BNDES, em fungédo da diminuigdo dos
subsidios do governo (SILVA e KAYO, 2022). Além disso, no mesmo periodo, observou-se a
queda da taxa SELIC, incentivando a diversificagao do portfélio de investidores no mercado
financeiro (CHANSKY; BELGAMO e GIANNINI, 2021).

Figura 5 - Desembolsos mensais do Sistema BNDES 1995-2024 (em R§$)
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Elaboragéo propria.
Fonte: BNDES, 2025.

Conclui-se que os recentes avangos no arcaboucgo legislativo e regulatério brasileiro tém
favorecido a criagdo de condicbes mais atrativas para o engajamento do setor privado no
financiamento da infraestrutura nacional, especialmente no segmento de transportes. Os
resultados preliminares indicam um cenario promissor de reducdo da dependéncia do
investimento publico direto, com o mercado de capitais assumindo papel cada vez mais relevante
nesse processo. Para consolidar essa transigcdo e aprimorar a governanga dos investimentos
publicos e privados, € fundamental aprofundar o entendimento sobre o funcionamento dos
distintos instrumentos financeiros, os volumes mobilizados, os setores priorizados e os efeitos
esperados. Tal compreensao permitira o desenvolvimento de politicas mais eficazes e ajustadas
as particularidades de cada mecanismo de financiamento.
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N&o obstante, ha evidéncias que sugerem que ndo ha substituigdo do papel do BNDES
pelo mercado de capitais, pelo contrario, que um sistema financeiro equilibrado e apto a apoiar
o desenvolvimento econdmico do pais deveria contar com a coexisténcia entre o BNDES e um
mercado de capitais dindmico (BARBOZA et. al, 2025). Os autores concluem que cinco principais
caracteristicas distinguem os papéis desempenhados pelo BNDES e pelo mercado de capitais
doméstico no sistema financeiro brasileiro, citadas a seguir. Em primeiro lugar, enquanto as
empresas que passaram a acessar o mercado de capitais doméstico sdo majoritariamente
grandes empresas, no BNDES tomam recursos, majoritariamente, micro, pequenas e médias
empresas. Além disso, recursos captados junto ao BNDES geralmente se destinam ao
investimento produtivo, enquanto aqueles captados no mercado de capitais servem a usos mais
diversos, como para capital de giro e para reestruturagao e alongamento de passivos. Os autores
também apontam que o BNDES pratica operagdes com prazos mais longos do que a média do
mercado. Além disso, os mercados de capitais operam alinhados a dinamica de mercado, ao
passo que o BNDES, por esséncia, tem a possibilidade de atuar de modo contrario, o que é
fundamental em contextos de crise e retragao. Por fim, os autores apontam para a auséncia de
mecanismos de monitoramento e avaliagdo para os incentivos no mercado de capitais, ao
contrario dos mecanismos de transparéncia, monitoramento e avaliagéo ja bem nas operagdes
do BNDES (BARBOZA et. al, 2025).

Ademais, observa-se que o BNDES ainda desempenha papel relevante no mercado de
capitais doméstico, de diferentes formas. Em 2015, o Banco langou linha de suporte e liquidez
para incrementar emissdes de Debéntures de Infraestrutura, na hipétese de indisponibilidade
temporaria de liquidez dos emissores de Debéntures para o pagamento de obrigacdes de
Debéntures emitidas. De acordo com informacdes da instituicao®, por meio dessa linha pode ser
financiado até 20% do valor total da emissdo de Debénture de projeto de infraestrutura que
contemple os setores de logistica e transporte, mobilidade urbana, energia e saneamento basico
e que tenha sido apoiado pelo BNDES por meio de financiamento direto ou misto no ambito dos
Produtos BNDES Finem ou BNDES Project Finance, para pagamento de juros ou principal aos
debenturistas.

Além disso, o BNDES também atua como Coordenador de Ofertas de Debéntures. Em
agosto de 2023¢, o Banco foi reconhecido no concurso internacional 1J Global como o melhor
Coordenador de Ofertas de Debéntures do ano de 2023 (“Bond Arranger of the Year’) na América
Latina superando a atuacao de bancos comerciais brasileiros e do exterior:

O reconhecimento do BNDES foi obtido pela sua atuagdo em 2023 como
coordenador em uma série de ofertas de debéntures de infraestrutura com
complexidades que incluiram o uso de operagdes de financiamento apenas
com garantias de projeto (“non recourse”), a emissao de titulos de longo
prazo, certificacdo sustentavel e a combinagcdo de estruturas de
financiamento diferenciadas. Isso num cenario desafiador no mercado de
capitais de dividas. Os projetos apoiados pelo banco em 2023 incluiram
saneamento no Rio de Janeiro e no Amapa, rodovias, expansao de uma
nova rede de aeroportos nas regides Sul e Central do Brasil, além de
melhorias na rede ferroviaria do pais (BNDES, 2024, p.1).

O BNDES também apoia as Debéntures Incentivadas e de Infraestrutura oferecendo

> Disponivel em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/titulos-de-divida-corporativa/linha-
de-suporte-a-liquidez>. Acesso em 01/05/2025.

6 Disponivel em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndes-ganha-premio-
internacional-por-coordenacao-em-ofertas-de-debentures>. Acesso em 01/05/2025.
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garantias firmes, ou Underwriting, que corresponde a um contrato de subscricdo de agdes por
uma instituicdo financeira, de modo a viabilizar o langamento dos papéis de uma empresa no
mercado primario. No financiamento do projeto de Concessao Rodoviaria de trecho do Triangulo
Mineiro, em Minas Gerais, por exemplo, o BNDES apoiou oferta de emissao de R$ 1,3 bilhdo de
debéntures incentivadas’, pela Lei Federal 12.431/2011, complementando, com garantia firme
de R$ 187 milhdes, demanda de mercado em oferta publica coordenada em conjunto com
Bradesco BBI e Santander.

4. Consideragoes Finais

A partir da presente pesquisa, conclui-se que a criagao das Debéntures de Infraestrutura,
por meio da Lei Federal 14.801/2024, causou um impacto positivo no financiamento de projetos
e na consolidagdo do mercado de capitais doméstico. Apesar de ainda recente, as operagoes
até entdo realizadas envolvem valores muito relevantes e foram apontadas como fundamentais
para a viabilizagao de diversos projetos no setor. Nesse sentido, a medida cumpre o objetivo de
contribuir para o desenvolvimento da infraestrutura de transporte no pais, criando mais uma
forma de financiamento e proporcionando maior participacédo do capital privado.

Nao obstante, conclui-se que essa medida deve ser tratada como complementar ao
financiamento publico e nao alternativa a ele. Isso porque as préprias naturezas dos
financiamentos sao distintas, quanto ao publico atendido, destinacdo dos recursos, horizonte de
prazo das operagdes, alinhamento a dinamica de mercado e quanto aos mecanismos de
monitoramento e avaliacdo das operagoes (BARBOZA et. al, 2025). Além disso, se tomarmos
como referéncia o BNDES, instituicido que desempenha papel importante no desenvolvimento
da infraestrutura desde a sua criacéo, a atuacao deste para a viabilizagcao dos investimentos em
infraestrutura no pais continua sendo fundamental. Em relacdo as Debéntures Incentivadas e de
Infraestrutura, o Banco atua também como coordenador de ofertas, garantidor e ainda com uma
linha exclusiva de financiamento para suporte e liquidez para que os emissores de debéntures
incentivadas e de infraestrutura fagam pagamento de juros ou principal aos debenturistas. Esse
fato foi comprovado ao verificarmos que os desembolsos do Banco continuam crescendo nos
ultimos anos.

Como desafios, destaca-se a necessidade de estruturar projetos de infraestrutura como
Project Finance puros, cujos proprios fluxos de receita sejam tidos como garantias suficientes
para o financiamento de que se prescinde. Em relacdo as Debéntures Incentivadas e de
Infraestrutura, faz-se necessario ao governo estabelecer mecanismos de monitoramento e
avaliagao, para dar transparéncia aos incentivos concedidos, bem como divulgar estudos que
demonstrem qual o impacto fiscal dessas operagdes no orgcamento publico.
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