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SINOPSE

Este artigo apresenta a situagdo brasileira no panorama global do mercado de titulos de divida corporativa e ressalta
a relevincia das iniciativas para alavancar o mercado de divida privada no Brasil e contribuir para o desenvolvimento
da infraestrutura como classe de ativos financeiros. Nesse sentido, destaca o Projeto de Lei das Debéntures de
Infraestrutura (PL n°® 2.646/2020), aprovado em 2021 na Camara de Deputados, ainda em tramita¢io no Senado,
e a Medida Proviséria n® 1.137, de setembro de 2022, para desoneragao do investidor estrangeiro, como medidas
que podem atrair capital de longo prazo essencial para a expansao do setor nas proximas décadas.
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1 INTRODUCAO

A infraestrutura inadequada, seja em termos de estoque, seja em termos de qualidade, é reconhecida como uma
das principais barreiras ao crescimento econdmico brasileiro. Na tltima década, investimentos em infraestrutura
(publico e privado) totalizaram média de 1,85% do produto interno bruto (PIB) ao ano (a.a.),’ muito abaixo da
necessidade estimada de cerca 4% do PIB a.a. para um crescimento sustentdvel.*

O desafio de superar as deficiéncias do setor no Brasil requer a¢ao simultdnea em vdrias frentes, que incluem
equilibrio macroecondmico, arcabougo regulatério, planejamento institucional e politicas de financiamento. Este
ultimo tépico envolve diversos aperfeicoamentos para o desenvolvimento da infraestrutura como uma classe de
ativos financeiros, capaz de atrair capital de longo prazo para fazer frente aos requisitos dos projetos. Para tanto,
sao necessarias melhorias na repactua¢io de contratos de concessao visando a sua transferéncia de controle e
continuidade na prestagio dos servios ptblicos; nos mecanismos para desenvolvimento e ampliagao do mercado
de debéntures de infraestrutura; nas estruturas de financiamento via modelo de project finance (estruturagao
financeira de projetos); e no aumento da base de investidores, incluindo questoes sobre emissoes internacionais
e estimulos a investidores institucionais, entre outros.

Para o desenvolvimento desse mercado, merecem destaques as recentes iniciativas do Projeto de Lei das
Debéntures de Infraestrutura (PL n° 2.646/2020), aprovado em 2021 na Camara de Deputados, ainda em
tramitagao no Senado, e a Medida Proviséria n® 1.137 sobre desoneragao do investidor estrangeiro, de setembro

de 2022.

1. DOI: http://dx.doi.org/10.38116/radar7 1art1

2.Técnica de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais, de Inovacao, Regulagéo e Infraestrutura do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Diset/Ipea). E-mail: <katia.rocha@ipea.gov.br>.

3. Dados do portal Infralatam (disponivel em: <http://infralatam.info/en/home/>) e de PPI (disponivel em: <https://ppi.worldbank.org/en/ppidata>). Acesso
em: 3 out. 2022.

4. Informacéo do Global Infrastructure Outlook. Disponivel em: <https://outlook.gihub.org/>. Acesso em: 25 maio 2022.
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O PL de Debéntures de Infraestrutura cria uma nova categoria dos titulos utilizados para captacio de recursos
financeiros, as chamadas debéntures de infraestrutura, ampliando as possibilidades de financiamento para projetos
de infraestrutura no Brasil. Nesse contexto, pode ser vista como complementar a Lei de Debéntures Incentivadas
(Lei n° 12.431/2011), que ampliou as alternativas de financiamento da infraestrutura ao promover o mercado
de capitais como fonte de recursos de longo prazo. Enquanto a iniciativa de debéntures incentivadas buscou
atrair pessoas fisicas com incentivos fiscais como isengao de tributa¢ao no imposto de renda, as debéntures de
infraestrutura tém por objetivo a atragao de investidores institucionais e investidores estrangeiros.

Por sua vez, a Medida Proviséria n® 1.137/2022 introduz nova aliquota zero de imposto de renda sobre
rendimentos de investidores estrangeiros para incentivar e atrair o crédito externo para financiamento de titulos
da divida privada, eliminando a assimetria existente em rela¢io aos investimentos externos em titulos da divida
publica que jd sdo beneficiados com aliquota zero. Visa, portanto, ampliar o acesso de empresas brasileiras a
capital estrangeiro.

Ambas as iniciativas contribuem para o desenvolvimento e a ampliagdo do mercado de titulos privados
corporativos, que incluem as debéntures direcionadas a infraestrutura. Ademais, visam ao aumento da base de
investidores nesse segmento e abrangem questoes sobre atragio de investidores institucionais e estrangeiros,
emissoes internacionais e desenvolvimento da infraestrutura como uma classe de ativos financeiros.

Este artigo situa o Brasil no panorama global do mercado de titulos de divida corporativa, além de apontar
a relevincia das iniciativas propostas que possibilitam alavancar o mercado de divida privada no pais.

2 MERCADO DE TiTULOS CORPORATIVOS: BRASIL VERSUS OCDE

O fortalecimento do mercado de titulos corporativos nio financeiros, também chamado de mercado de divida
privada, é fundamental para a economia, pois permite a alocagio eficiente de capital para financiamento de
empresas e facilita o financiamento de toda uma cadeia de projetos de longo prazo, incluindo os de infraestrutura.
Além disso, melhora a disciplina e sadde dos balancos das empresas; possibilita a precificagao eficiente do risco
de crédito e a diversificagao de investidores institucionais e pessoas fisicas; promove a inclusio das pequenas e
médias empresas; e estimula a inovacio de instrumentos financeiros, ampliando a eficiéncia e estabilidade do
sistema financeiro.

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

O mercado brasileiro de divida coorporativa no Brasil — composto de instrumentos como debéntures, certificados
de recebiveis imobilidrios (CRIs), certificados de recebiveis do agronegécio (CRAs) e notas promissérias — é pega
fundamental como fonte de recursos para as companhias brasileiras.” Esse mercado expandiu de 6% do PIB,
em 2010, para 9% do PIB, em 2021, segundo dados do Bank for International Settlements (BIS),® em grande
parte, consequéncia da Lei n® 12.431/2011 de debéntures incentivadas, bem como da nova dindmica do papel de
financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) a partir de 2016.

5. Maiores detalhes podem ser encontrados em CVM (2018).
6. Disponiveis em: <https://bit.ly/3X0tHGo>.
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A tabela 1 apresenta o panorama global do mercado de renda fixa e componentes para alguns paises em 2021
a partir de dados do BIS.” O mercado de renda fixa equivale ao estoque total de titulos privados corporativos —
que abrangem corporagdes financeiras e nao financeiras, além do estoque de titulos publicos, incluindo emissoes
domésticas e internacionais.

TABELA 1
Mercado global de renda fixa e componentes
(Em %)
PIB Renda fixa
Pais Emissao internacional titulos

Mercado renda fixa total ~ Titulos corporativos ndo financeiros  Titulos publicos  Titulos corporativos ndo financeiros . s g .
corporativos ndo financeiros

Argentina 47 4 38 9 7
Brasil 130 9 85 7 1
Canada 203 29 91 14 8
Chile 97 25 31 26 21
China 123 28 50 23 0
Colombia 56 7 45 13 12
Franca 182 27 95 15 7
Alemanha 101 6 54 6 7
india 39 1 37 3 3
Indonésia 46 5 35 12 8
Italia 167 9 121 5 5
Japéo 271 18 198 6 1
Malésia 127 52 63 41 1
México 73 16 42 23 18
Peru 43 9 27 20 19
Portugal 130 16 81 12 3
Russia 30 8 16 27 4
Africa do Sul 86 7 62 8 3
Espanha 158 11 99 7 3
Turquia 29 2 22 6 5
Estados Unidos 214 32 112 15 2
Emergentes 74 12 44 15 6
OCDE 122 13 58 10 6

Fonte: BIS. Disponivel em: <https:/bit.ly/3XOtHGo>.
Elaboracao da autora.
Obs.: OCDE — Organizacdo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico.

Observa-se que a propor¢io dos titulos corporativos nio financeiros no Brasil de 9% do PIB (US$ 149
bilhoes) situa-se abaixo da média de 13% da OCDE e de 12% dos paises emergentes. No entanto, no agregado
total do mercado de renda fixa, o Brasil situa-se bem posicionado com 130% do PIB, equivalente a US$ 2,1
trilhoes, valor maior que a média da OCDE de 122% do PIB ou a dos paises emergentes de 74% do PIB.

7. 0s dados compilados pelo BIS incluem titulos da divida total (TDS) e os titulos da divida interna (DDS) reportados pelas autoridades nacionais. Os titulos da
divida internacional (IDS) sdo definidos e compilados pelo BIS a partir de fontes de dados comerciais. Disponiveis em: <https://bit.ly/3X0tHGo>.
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Dessa forma, exercicios de previsao/simulagao que conjecturem espagos para aumentos na oferta de titulos
privados no Brasil devem ser cautelosos e analisar, conjuntamente, a composigao do mercado de renda fixa como
um todo e respectivos componentes. Observe que o volume de titulos pablicos no Brasil corresponde a 85% do
PIB, equivalente a US$ 1,373 trilhdo, bem acima da média da OCDE de 58% do PIB e dos paises emergentes
de 44% do PIB. Tal feito ilustra o efeito deslocamento (crowding out), no qual o mercado de titulos puablicos
(financiamento do governo) impde limites a aumentos no mercado de divida corporativa.

Quanto as emissoes internacionais, o volume de emitido pelo Brasil para rubrica de titulos corporativos é
de apenas 1% do PIB, muito abaixo da média de 6% do PIB da OCDE ou dos paises emergentes, indicando
que hd espaco para maior colocacio desses papéis no mercado internacional.

3 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

O mercado de debéntures incentivadas (instituidas pela Lei n°® 12.431/2011) foi pega-chave no financiamento de
projetos de longo prazo no setor de infraestrutura no Brasil na tltima década. O volume desse mercado aumentou
sensivelmente até um estoque de R$ 200 bilhoes em julho de 2022, segundo Brasil (2022). Tal montante, no
entanto, corresponde a apenas 2% do mercado de renda fixa no Brasil (US$ 2,1 trilhoes) e 27% do mercado
total de divida corporativa (US$ 149 bilhoes). A participagio de investidores institucionais e estrangeiros nas
debéntures de infraestrutura segue baixa — menos de 4% do total da distribui¢io (Brasil, 2022).

Em comparagao ao mercado global, o mercado de divida corporativa no Brasil (que inclui as debéntures)
corresponde a 9% do PIB, também abaixo da média de 13% da OCDE e de 12% dos paises emergentes.

Dada a necessidade de investimentos da ordem de R$ 300 bilhdes por ano até 2050 para expansao
e aperfeicoamento da infraestrutura no Brasil (CIP-Infra, 2021), a participagao dos investidores institucionais e
estrangeiros configura importante fonte de recursos para o desenvolvimento de longo prazo do setor.

Iniciativas como o Projeto de Lei das Debéntures de Infraestrutura (PL n° 2.646/2020), aprovado em
2021 na Camara de Deputados, ainda em tramita¢ao no Senado, e a Medida Proviséria n® 1.137/2022,
sobre desonera¢io do investidor estrangeiro, sao meritérias e relevantes, no sentido que contribuem para o
desenvolvimento e a ampliagao do mercado de titulos privados corporativos no Brasil, e permitem o aumento
da base de investidores institucionais e estrangeiros, para financiamento e desenvolvimento da infraestrutura
como classe de ativos financeiros.
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