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GLOSSARIO DE SIGLAS E ABREVIACOES

ALM
ANBIMA
B2B
B3
BACEN
BASA
BNB
BNDES
BRL
CAPEX
CMN
CRA
CR
CVM
DFs
DPMFi
EVTEA
FAT
FCD
FGTS
FGV
FI-INFRA
FIDC-INFRA
Finem
FIP-IE
FNE
FNO
IBGE
IOF
IPA
IPCA
IRPF
IRP)
IRRF
ISE
LCA
LCl
LFT
LTN
MP

Moveinfra

Assets and Liabilities Management, modelo de gestao de ativos e passivos
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
Business-to-business (transagdes interempresariais)

B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (antiga BM&FBovespa)

Banco Central do Brasil

Banco da Amazonia

Banco do Nordeste do Brasil

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

Real brasileiro (moeda)

Dispéndios de capital (do inglés, capital expenditures)

Conselho Monetario Nacional

Certificado de Recebiveis do Agronegocio

Certificado de Recebiveis Imobiliarios

Comissao de Valores Mobiliarios

Demonstracoes Financeiras

Divida Pablica Mobiliaria Federal Interna

Estudo de Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental

Fundo de Amparo ao Trabalhador, fundo especial de natureza contabil-financeira

Fluxo de Caixa Descontado {método de avaliacao de contratos)

Fundo de Garantia do Tempo de Servico

Fundacao Getdlio Vargas

Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura

Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios — Setor de Infraestrutura

Financiamento a Empreendimentos - linha de crédito com recursos alocados pelo BNDES

Fundo de Investimento em Participacoes - Infraestrutura
Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste
Fundo Constitucional de Financiamento do Norte
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Imposto sobre Operacoes Financeiras

indice de Precos ao Produtor Amplo

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

Imposto de Renda — Pessoa Fisica

Imposto de Renda - Pessoa Juridica

Imposto de Renda Retido na Fonte

indice de Sustentabilidade Empresarial

Letras de Crédito do Agronegdcio

Letras de Crédito Imobiliario

Letras Financeiras do Tesouro, titulo federal indexado a Selic
Letras do Tesouro Nacional, titulo federal prefixado
Medida Provisaria

Associacao de Investidores em Infraestrutura Multissetorial
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NTN-B Notas do Tesouro Nacional — Tipo B — Indexada ao IPCA

NTN-F Notas do Tesouro Nacional — Tipo F — prefixada com juros semestrais
OPEX Dispéndios operacionais (do inglés, operating expenditures)

PEZCO Empresa de consultoria econémica e financeira

PGBL Plano Gerador de Beneficio Livre, modelo de previdéncia privada
PND Programa Nacional de Desestatizacao

PPP Parceria PUblico-Privada (concessdo administrativa ou patrocinada)
SPE Sociedade de Propésito Especifico

STN Secretaria do Tesouro Nacional — Ministério da Fazenda

TIR Taxa Interna de Retorno

TILP Taxa de Juros de Longo Prazo

TLP Taxa de Longo Prazo

usb Délar norte-americano (moeda)

VGBL Vida Gerador de Beneficio Livre, modelo de previdéncia privada
VPL Valor Presente Liquido
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=

¢ SUMARIO EXECUTIVO

Com vistas a uma potencializacao dos investimentos em infraestrutura,
0 governo brasileiro passou a realizar concessoes destes ativos, em
diversos setores como Logistica, Social, Telecomunicagoes, Saneamento
e Energia. Projetos destes segmentos sao altamente dependentes de
capitais de longo prazo, proprios e de terceiros.

Por décadas, o Unico fornecedor destes financiamentos de Longo Prazo
era o proprio governo, através dos bancos de desenvolvimento,
especialmente o BNDES, demandando que o Tesouro Nacional fosse o
fornecedor final destes recursos, via captacdo e aumentando o
endividamento puablico federal. Buscando o desenvolvimento de novas
formas de financiamento, a Lei 12.431/2011 foi aprovada e passou a
conceder beneficios a algumas classes de investidores com isencao do
IRPF e reducao do IRPJ, porém inicialmente com efeito limitado.

O somatorio de diversas medidas no desenvolvimento e governanga dos
projetos com a eliminacao crescente de subsidios dos empréstimos do
BNDES permitiu uma gradativa mudanca das modalidades de
financiamento para as debéntures — tornando-se um veiculo efetivo de
funding desta classe. E o desenvolvimento desse mercado foi
potencializado com a entrada de fundos, viabilizando o acesso de mais
investidores e a crescente alocagao de seus patrimonios. Os investidores

éé

que nao possuam ativos desta classe tornaram-se excecao na discussao

INVESTIDORES QUE NAO de alocacao de recursos de pessoas fisicas, potencializando de forma
POSSUEM ATIVOS DESTA o L - .

CLASSE SE TORNARAM inédita o papel do mercado de capitais na construcao da infraestrutura
EXCEGAO. O PAPEL DO nacional.

MERCADO DE CAPITAIS NA

CONSTRUCAO DA

Mesmo criando uma enorme incerteza nestes instrumentos, o Governo
INFRAESTRUTUIRA NACIONAL

FOI POTENCIALIZADO PELAS  Federal, com a publicacao da Medida Proviséria No 1.303 de 11 de junho
DEBENTURES INCENTIVADAS.  de 2025, definiu a eliminacio da isencdo e reducdo dos beneficios,
dependendo do tipo do investidor, o que podera ser confirmado pelo
Congresso Nacional caso a MP seja convertida em lei. A propria natureza
de Medida Proviséria evidencia, de forma inequivoca, o carater fiscal e a
natureza arrecadatoria da iniciativa, ja que uma alteracao estrutural de
tal monta no financiamento do mercado de infraestrutura nao poderia
ser feito sem o devido planejamento e avaliacdo prévia dos impactos e

com um tramite legislativo adequado. Nao ha alternativas consideradas
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pelo governo para suprir a lacuna que sera criada pela reducao das
operacoes de mercado de capitais.

Certamente uma piora relevante das condicoes de financiabilidade de
novos projetos é esperada, assim nos outros setores envolvidos na
medida. E ainda incerto o tamanho do impacto final, mas ele existira,
podendo afetar de forma mais impetuosa a disponibilidade de novos
recursos.

Como alternativa ao desenvolvedor do projeto/concessionario, o BNDES
e as instituicoes financeiras de desenvolvimento (IFDs) locais voltarao a
ser a Unica possibilidade viavel. E de onde virao estes recursos

AMP 1.303/25 F UMAINICIATIVA 6 cassrios dos bancos piblicos? Certamente recaira sobre o Tesouro

CONTRARIA AO SEU PROPRIO
PROPOSITO ARRECADATORIO, Nacional a necessidade de capitalizar estas institui¢des para fazer frente
NA MEDIDA EM QUE AFETA O a demanda. No atual cenario fiscal, essa possibilidade nao é consistente.
DESENVOLVIMENTO DE UM

MERCADO QUE TEM ELEVADO . N
IMPACTO SOBRE O Outros impactos virdo, tais como:

CRESCIMENTO A LONGO PRAZO. _ o 3 _
1 Desenvolvedores de projetos/concessionarios requererdao mais

retorno, ou seja, aumentando tarifas ou pagamentos dos
governos (contraprestacoes)

1 Projetos pagarao menos IRPJ e outros tributos para os governos,
eliminando algo como 34% do beneficio arrecadatério

91 Potencialmente, concessionarios gerarao menos empregos,
trarao menos desenvolvimento econdémico, menor PIB
potencial, dentre outras consequéncias

Vale a pena o risco de perda de credibilidade em um veiculo de
financiamento de longo prazo? Em documento recente o BNDES define
claramente “"Esses empreendimentos exigem fontes de financiamento
estaveis, previsiveis e com rendimentos adequados ao perfil do
investimento”.

Nesse sentido, a MP 1.303 aparece como iniciativa contraria ao seu
proprio propdsito arrecadatdrio, na medida em que afeta diretamente o
desenvolvimento de um mercado que tem elevado impacto sobre o
crescimento a longo prazo. A Medida Proviséria podera trazer algum

NAO HA ALTERNATIVAS P . . o
alivio fiscal a curto prazo, mas seu efeito de longo prazo é deletério.

CONSIDERADAS PELO GOVERNO

PARA SUPRIR A LACUNA QUE . . . , , ) :
SERA CRIADA PELA REDUCAO Ademais, a reoneracao das debéntures incentivadas através de Medida

ggiggﬁ’;i‘géfS DEMERCADO — Proyiséria, sem alternativas estabelecidas e testadas de captacdo de
recursos dos mercados de infraestrutura, tem efeitos danosos sobre as
decisdes setoriais. De um lado, decisoes ja consolidadas tendem a ser
antecipadas para aproveitar a janela de oportunidades até a entrada em
vigor — um efeito conhecido nos mercados como “corrida do ouro” (gold
rush) e que é reconhecidamente causador de distorcoes importantes no
funcionamento dos mercados. De outro lado, as decisdes futuras
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tendem a ser tomadas com grau maior de incerteza, o que tende a

aumentar os prémios e retardar decisdes relevantes dos mercados de

infraestrutura. Porém, ha o caso de captacoes que ainda estao sendo
AS DECISOES FUTURAS TENDEM

construidas e cujo prazo nao cabe no periodo de “corrida do ouro”, o que
A SER TOMADAS COM GRAU

MAIOR DE INCERTEZA, O QUE pode trazer distor¢des dramaticas sobre decisdes ja tomadas no
TENDE A AUMENTAR 0S

PREMIOS E RETARDAR DECISOES ) o ]
RELEVANTES DOS MERCADOS DE~ Citada como uma fonte tradicional do subdesenvolvimento da

INFRAESTRUTURA. infraestrutura brasileira.

passado — uma manifestacao tipica da inseguranca juridica que é tao
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. CONSULTA E INTRODUCAO

O Movelnfra — Associacdo de Investidores em Infraestrutura Multissetorial & um movimento
que relne 0s seis principais grupos de infraestrutura do pais, que sao companhias com capital
aberto na B3, integrantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e/ou do Novo Mercado:

EcoRodovias, Hidrovias do Brasil, Motiva, Rumo, Santos Brasil e Ultracargo.

O Movelnfra solicitou @ Pezco Economics a realizacao de estudo puablico analisando os impactos
da oneracgao das debéntures incentivadas, contido na Medida Proviséria No 1.303 de 11 de junho
de 2025. Trata-se de breve estudo de sistematizacao dos potenciais efeitos, sem estimativas
economeétricas, realizado em prazo curto para informacao dos atores relevantes e fomento ao

debate pablico durante o tramite legislativo da conversao da Medida Provisoria.

O estudo é independente e de responsabilidade exclusiva da Pezco Economics, ndao cabendo
qualquer responsabilidade ao contratante sobre as analises e opinioes aqui contidas. Durante a sua
realizacao, foram realizadas entrevistas com atores de mercado, incluindo bancos, fundos de
investimento, associados do Movelnfra e outros atores setoriais, aos quais agradecemos o tempo
e a atencao dispensados. A identidade dos atores consultados foi preservada e nenhum deles tem

qualquer responsabilidade sobre o contetdo do estudo.
0 estudo esta organizado em 5 sec6es além desta Introducao:

1 A secao Il aponta as caracteristicas gerais do financiamento do investimento em
infraestrutura no Brasil, apresentando de forma estilizada as caracteristicas conhecidas
pelos atores dos mercados de infraestrutura e que precisam ser detalhadas para que os
agentes em geral tenham consciéncia sobre o funcionamento desses mercados e de seu
financiamento. Em particular, sao enfatizados os aspectos de defasagens temporais
envolvidos entre a preparacao dos projetos e a tomada dos financiamentos.

1 Asecao lll apresenta uma visao geral das iniciativas para o ajuste da divida e de seu perfil
no pais colocando em uma perspectiva historica o processo que levou a importancia central
das debéntures incentivadas no investimento em ativos de elevada importancia estratégica
para a competitividade e o desenvolvimento do pais.

1 Asecao IV descreve as disposicoes da MP 1.303, sumariando as mudancas tributarias que
serao efetivadas com a sua eventual conversao e definindo o novo cenario tributario
aplicavel a esses valores mobiliarios.

1 A secao V trata dos seus efeitos da MP 1.303 sob as diversas oticas relevantes,
apresentando discussao e analises em torno do tema.

1 Finalmente, a secao VI apresenta as conclusdes e observacoes gerais da Pezco Economics

diante das analises apresentadas.

Pezco Economics | R. Bela Cintra, 1200, 1° andar - Sao Paulo, BRASIL /.pezco.com.br
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Il. CARACTERISTICAS DO FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO EM
INFRAESTRUTURA

Esta secdo caracteriza o processo de financiamento dos projetos de infraestrutura, mostrando
elementos do seu ciclo temporal tipico e as etapas que antecedem a obtencao efetiva do
financiamento, assim como os instrumentos de financiamento hoje mais comuns no mercado

brasileiro.

1.1 O CICLO DE PREPARACAO DOS PROJETOS ATE SEU FINANCIAMENTO

Antes mesmo de iniciar a discussao do tema financiamento, & importante colocar as dificuldades e
os desafios encontrados no desenvolvimento de um projeto, que desde o momento da concepcao
até a realizacao do investimento e posterior operacao, passa por uma série de barreiras que vao
desde o comprometimento e capacidade de gestao do poder pablico, aléem de diversas
complexidades como licenciamento, questoes ambientais, questoes fundiarias, viabilidade técnica,
viabilidade econémico-financeira e questdes juridicas que tornam o projeto de infraestrutura de

alta complexidade e alto risco e incertezas.
I1.1.1 ESTRUTURACAO DE PROJETOS

A figura a seguir ilustra as etapas do ciclo tipico de vida de um projeto de infraestrutura, desde sua
concepcao inicial até a sua entrada efetiva em operacao. Note-se, que esse ciclo foi apresentado
de forma geral, podendo se referir a um projeto licitado na forma de uma nova concessao comum
ou parceria publico-privada, ou de um projeto de implantacao sob regramento de outros tipos de
contratos como a locacao de ativos. Variacoes setoriais ou mesmo de casos especificos podem ser
esperadas em relagao a essa apresentacao estilizada.

FIGURA 1 — O CICLO TIPICO DOS PROJETOS DE INFRAESTRUTURA

PROJETO

BASICO

CAPTACAODE PROJETO
FINANCIAMENTO EXECUTIVO

LICITACAO E
CONTRATO

ESTUDO

ANDAMENTO
DAS OBRAS

PRIVADO

Legenda

FASE
OPERACIONAL

Etapas privadas

Fonte: elaboracao Pezco Economics
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Conforme a figura acima, em geral, o projeto de investimento em infraestrutura comeca pela
analise de pré-viabilidade, ainda em estagio incipiente para decisdao publica sobre prosseguir ou
ndo. Em seguida, os estudos de viabilidade técnica econdmica e ambiental (EVTEA) consistem na
atividade principal da estruturacao de projetos. Os EVTEAs sao um conjunto de diagnosticos,
levantamentos, investigacoes, estudos técnicos e projetos que dao subsidio a modelagem
econdmico-financeira, preparacao dos documentos juridicos de licitacao e ao projeto referencial de
um ativo ou conjunto de ativos de infraestrutura. O estudo de viabilidade é baseado nos
componentes tipicos de estudo técnico-operacional (CAPEX e OPEX), estudo ambiental,
modelagem econdmico-financeira e, quando é o caso, producao de edital de licitagdo com minuta
contratual e anexos pertinentes, havendo eventualmente os procedimentos de consulta ao
mercado e a sociedade (market sounding, consulta pablica, roadshow). Uma vez licitado, o Poder

Concedente adjudica o objeto e assina o contrato de longo prazo com o licitante vencedor.

Quando o projeto é colocado em mercado, o que ocorre apos a fase interna dos estudos, inicia-se
a atividade de estudos dos potenciais licitantes privados, que comecam a fazer contas sobre a
viabilidade de participacao no certame licitatorio do ativo e — mais importante — sobre a faixa de
precos em que estarao dispostos a participar do leilao, frequentemente realizado em ambiente de
bolsa de valores (B3). Frequentemente atores privados acompanham os projetos desde sua
priorizacao ou antes mesmo desta, fazendo contas em grandes nimeros ou cenarios para uma

preparacao prévia ao ciclo licitatorio que é relativamente curto.

No Brasil, a construcdo do pacote de financiamentos para a realizacao dos investimentos e em
alguns casos para a operagao dos servicos ocorre tipicamente pelo concessionario apds a
assinatura do contrato, havendo casos em projetos maiores em que os acordos de financiamento
sao firmados condicionalmente ainda na fase de licitacdo — e casos em que o proprio parceiro
publico participa do pacote de financiamentos e assume parte dos riscos nessa area, seja através
de aportes pecuniarios oferecidos contra marcos de efetivacao dos investimentos, seja através de

outros arranjos de financiamento que envolvem governos de forma menos frequente.

A assinatura do contrato leva também ao detalhamento do projeto basico (quando nao disponivel)
e ao projeto executivo, com esses elementos associados a consecucao dos financiamentos que
viabilizam as operacGes financeiras relacionadas. Diversas condicionantes de edital e contrato

devem ser observadas nesses acordos.
1.1.2 A RELEVANCIA DAS DEFASAGENS TEMPORAIS NA DECISAO DE FINANCIAMENTOS

Como se viu na subsecao anterior, o investidor em infraestrutura enfrenta um longo caminho a ser
percorrido até vencer a licitacao publica e construir o seu pacote de financiamento. Os tempos

envolvidos, em termos tipicos, sao apresentados na tabela a seguir.
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TABELA 1 — TEMPOS TIPICOS DE ATIVIDADES SELECIONADAS TIPICAS DO CICLO DE
VIDA EM PROJETOS DE INFRAESTRUTURA

ATIVIDADE TEMPQS TIPICOS ATOR
Pré-viabilidade Poucos meses Pablico
EVTEA 6 meses a 2 anos Pablico
Estudos e modelagem 6 meses a 2 anos Pablico
Periodo de consulta piblica Alguns meses Pablico
Estudos privados Alguns meses Privado
Disponibilidade do edital Alguns meses Pablico
Licitacao pablica - Pablico
Assinatura do contrato - Pablico
Contratacao de debéntures Alguns meses Privado
Projeto executivo Alguns meses Privado
Contratos de captacao Até cerca de 1 ano ap6s contrato Privado
Inicio de obras Mais de 1 ano apds contrato Privado
Refinanciamento da divida Depende do perfil da divida Privado
Vigéncia do contrato de concessao 15a35anos Privado

Fonte: elaboragao Pezco Economics, com base em experiéncia.

Para se ter uma ideia do tempo envolvido nesse processo, a relicitacao da BR-116/101/RJ/SP —
Nova Dutra ap6s o vencimento do primeiro contrato teve sua qualificacao no PPI" em 7 de marco
de 2017, a primeira audiéncia pablica foi realizada em janeiro de 2020, o edital foi publicado em 17
de agosto de 2021, o leilao na B3 ocorreu em 29 de outubro de 2021 e a assinatura do contrato em
4 de margo de 2022. No caso deste grande ativo de infraestrutura, o processo todo levou 5 anos
entre qualificacdo e assinatura do contrato. Apos a publicacao do edital, os licitantes contaram com
2,5 meses até o leilao, sendo que a primeira audiéncia pablica foi realizada cerca de 21 meses antes

do leilao.

A principal implicacao desta analise para a avaliacao dos efeitos praticos de alteracoes nos
instrumentos de financiamento € que a introducao de incertezas afeta decisées que sao tomadas
com antecipagao que chega a varios meses ou mesmo anos. Apos a assinatura do contrato de
concessao, a assinatura do contrato de financiamento pode levar mais um ano, incluindo o tempo

para o detalhamento nos projetos executivos.

" O projeto foi qualificado para compor o portfélio de projetos do Programa de Parcerias de Investimentos durante a 22
Reunido do Conselho do PPl por meio da Resolucdao n° 10, de 07/03/2017, convertida no Decreto n° 9.059, de
25/05/2017. Posteriormente, o projeto foi incluido no PND por meio da Resolugao n° 52, de 08/05/2019 convertida no
Decreto n® 9.972, de 14/08/2019.
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E provavel que os tempos desse ciclo de decisio se modifiquem com a alteracio legislativa que
estamos avaliando. De um lado, decisoes ja consolidadas tendem a ser antecipadas para
aproveitar a janela de oportunidades até a entrada em vigor — um efeito conhecido nos mercados
como “corrida do ouro” (gold rush) e que é reconhecidamente causador de distor¢des importantes
no funcionamento dos mercados. De outro lado, as decisdes futuras tendem a ser tomadas com
grau maior de incerteza, o que tende a aumentar os prémios e retardar decisoes relevantes dos
mercados de infraestrutura. Porém, ha o caso de captacdes que ainda estao sendo construidas e
cujo prazo nao cabe no periodo de “corrida do ouro”, o que pode trazer distorcées dramaticas sobre
decisGes ja tomadas no passado — uma manifestacao tipica da inseguranca juridica que é tao citada

como uma fonte tradicional do subdesenvolvimento da infraestrutura brasileira.
1.2 O FINANCIAMENTO DOS PROJETQOS DE INFRAESTRUTURA

Entrando nas questdes vinculadas as decisoes de financiamento, o concessionario e o projeto
passam por uma série de validacGes até que o contrato de financiamento seja liberado, seja um

financiamento bancario, uma debénture ou outra modalidade de financiamento.

A historia do financiamento e das concessoes ao setor privado de projetos de infraestrutura é
relativamente curta, pois ela inicia se com a aprovacao da Lei n° 8.987 de 13 de fevereiro de 1995,
dispondo sobre o regime de concessao e permissao da prestacao de servicos publicos previsto no
art. 175 da Constituicao Federal, momento em que inicia o0 desenvolvimento da participacao privada
em servicos publicos. Antes desta lei, os projetos de infraestrutura eram viabilizados quase
exclusivamente com recursos publicos e o financiamento era feito diretamente pelo ente federado
ou através de suas autarquias e empresas estatais. A lei n° 11.079 de 30 de dezembro de 2004
complementou o quadro normativo dos contratos de longo prazo no pais, instituindo as normas
das concessdes administrativas e patrocinadas — chamadas no Brasil de Parcerias Publico-
Privadas (PPP) — que permitem a exposicao do setor pablico a riscos e encargos fiscais que foram

evitados na primeira legislacao de concessoes.

Com o desenvolvimento das concessoes e parcerias publicos privadas (PPPs), o investidor privado
passou a investir recursos proprios (equity) no empreendimento, porém parte relevante vindo de
recursos de financiamentos que, na maioria dos projetos, representa algo entre 60 e 85% dos
recursos necessarios para a sua viabilizacao. Importante salientar que o desenvolvimento deste
mercado de financiamento de projetos de longo prazo € algo desafiador globalmente e, no Brasil,
iniciou-se basicamente com fontes publicas de recursos financiando o concessionario privado. Este
financiamento puablico predominantemente vem sendo realizado pelos bancos de
desenvolvimento: Federais como BNDES, BNB e o BASA, que contam com fundos publicos para a
formacao de seu capital.
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1.2.1 EMPRESTIMOS — BNDES, BNB E BASA

Os empréstimos destes bancos contam com especificidades e, ao longo do tempo, suas
configuracdes e indexacoes foram modificadas. Em 1.994 foi criada a TJLP (Taxa de juros de longo
prazo) que passou a ser utilizada como indicador para calculo dos juros dos empréstimos de longo
prazo, especialmente aqueles concedidos pelo BNDES. Ao longo do tempo, passou a ser definida
pelo Conselho Monetario Nacional, inicialmente tinha uma vinculacdo com a taxa de juros do
governo, porém, ao longo do tempo, este principio foi deixado de lado, o que permitiu que muitos
financiamentos fossem realizados com taxas consideravelmente menores que o custo de captacao
destes recursos pelo Tesouro Nacional, ou em outras palavras podiam ser consideradas como
subsidiadas. Mais recentemente, em 2.018, voltou a ter seu calculo realizado com base em uma
meta de inflagdo e um prémio de risco, e passou a ser divulgada pelo BACEN. BNB e BASA sao
administradores dos Fundos Constitucionais de Financiamento do Nordeste (FNE) e do Norte (FNO),
respectivamente e que tem recursos mais baratos com o foco de promover o desenvolvimento
economico e social das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, reduzindo as desigualdades

regionais.

No inicio da década passada, houve um crescimento significativo das linhas de financiamento
subsidiadas para infraestrutura e outras linhas empresariais, levando a necessidade de aportes
adicionais nestes bancos (especialmente no BNDES) pelo Tesouro Nacional, para fazer frente a essa

necessidade de recursos.

Em 2016, estes desequilibrios e outros fatores fiscais levaram a necessidade de ajuste gradual dos
custos destes financiamentos, alinhando-os ao custo de captacao do Tesouro Nacional. Em outras
palavras, o indexador TJLP deveria ser alterado e substituido. O Governo Federal, através de uma
medida provisoria, posteriormente convertida em lei, alterou obrigatoriamente o indexador para
novos financiamentos para a TLP, que passou a ser o novo indexador. Este novo indexador passou
a ter formato de calculo previsto em lei, divulgado trimestralmente e vinculado a remuneracgao dos
titulos pablicos com caracteristicas semelhantes aos financiamentos (Titulo atrelado ao IPCA mais

uma taxa fixa - NTN-B de 5 anos de prazo).

“A criacao da TLP ndo apenas eliminou o subsidio
implicito na diferenca entre a antiga taxa de juros de
longo prazo (TJLP) e o custo de captagao do Tesouro
Nacional (seu objetivo declarado), como também
retirou desnecessariamente a flexibilidade para que
as empresas pudessem escolher, entre os diversos
indexadores dos titulos puablicos, os mais
adequados as suas necessidades e as suas
expectativas”. Estudos Especiais do BNDES, n°
47/2025
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Com esta mudanca obteve-se o alinhamento do custo de financiamento dos bancos publicos
(captacdo do Tesouro Nacional), do novo indexador e de eventuais captacdes em mercado de
capitais através das debéntures incentivadas.

Em recente estudo, o BNDES define o financiamento de Longo Prazo como sendo aquele que
“ocupa posicao estratégica no desenvolvimento socioeconémico de qualquer pais. Ele viabiliza
investimentos em infraestrutura, inovacao, energia, habitacdo e em setores produtivos com
impacto duradouro na competitividade e na geracao de emprego e renda. No Brasil, esse tipo de
financiamento é altamente concentrado e ainda depende fortemente da atuacao de instituicoes
publicas, com destaque para o BNDES.”

11.2.2 FINANCIAMENTO VIA MERCADO DE CAPITAIS: AS DEBENTURES

As debéntures sao titulos de emissao de empresas privadas (sociedades anénimas) para captacao
de recursos destinados aos investimentos em projetos de infraestruturas de setores determinados
como prioritarios pelo Governo Federal. Estas debéntures, assim que os projetos fins sao
qualificados como prioritarios via portaria ou instrumento semelhante no ministério setorial, ficam
sujeitas a beneficios fiscais outorgados aos subscritores das debéntures (Debéntures de

Infraestrutura) ou aos seus investidores (Debéntures Incentivadas).

Sao ativos normalmente tributados em seus resultados auferidos e obtiveram beneficio da isencao
do IRPF sobre os rendimentos para os investidores pessoas fisicas e para os investidores nao
residentes através da Lei n° 12.431/2011 passando a ser denominadas como “debéntures
incentivadas”. Estas debéntures incentivadas tiveram timido desenvolvimento nos anos iniciais
com poucas emissoes. A partir da aprovacao da Lei n° 13.483, de 21 de setembro de 2017, que
alinhou custos de financiamento pablico (que passou a serindexado a TLP) as taxas de mercado, as
debéntures comecam a atrair os investidores pessoas fisica e emissores (concessionarios de

projetos) para este formato de financiamento.

Em paralelo, o incremento no nimero e na qualidade dos novos projetos, processo de concessao
com padroes internacionais de publicidade e governanca permitindo um estudo bem realizado,
melhora regulatéria de diversos setores (setores com marcos regulatérios completamente
renovados), o fortalecimento das agéncias reguladoras e a melhora da seguranca juridica

promoveram o desenvolvimento do setor de infraestrutura de forma geral.

Os concessionarios, vencedores destes leiloes passavam a contar, em adicao aos financiamentos
do BNDES e outros bancos federais, com as debéntures incentivadas como opcao e com
diferenciais interessantes e, do outro lado, um mercado crescente de investidores atentos e
disputando as ofertas buscando retornos interessantes de longo prazo, mesmo com 0 risco
incremental assumido. Mas importante notar que, inicialmente as debéntures foram emitidas pelos
controladores de projetos (facilitando a aceitacao do risco), evoluindo mais recentemente, para
projetos se financiando diretamente.
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Com isto, o mercado incipiente nos primeiros anos Lei n° 12.431/2011 na emissao destas
debéntures, passa a ser um mercado robusto com maior volume agregado, novos setores emitindo,
menor concentragao setorial e, ao longo dos anos, permitindo o desenvolvimento da inddstria de
fundos de infraestrutura (Fl-Infra), classe criada pela Instrucao CVM n° 606 de 25 de marco de
2019, permitindo que o investidor passasse a ter a opcao deste veiculo, somando-se a expertise
técnico da gestora, de crédito e de diversificacao de ativos.

O desenvolvimento desta classe de ativos, com volume representativo e capacidade de acessar
uma quantidade enorme de investidores é algo de relevancia significativa pois o financiamento de

infraestrutura, globalmente, é visto sempre como grande desafio e de dificil de viabilizacao.

Patrimonio liquido dos Fundos de Investimento em

infraestrutura
193,1
w
@
flw]
£
=]
B
o
£
@
o
-
2 63,1
8
42,5
g 31,3
=
= 14,3
- n B
R [ ] [ |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

“(...) Por fim, conclui enfatizando a necessidade e a
viabilidade de novas solucées para fomentar a
atracdo de investimento internacional para os
projetos de infraestrutura do pais, com
consequente economia de recursos para o Estado
brasileiro.” IPEA, 2015

O financiamento bancario poderia ser considerado uma alternativa, porém conta com impactos
relevantes de requerimentos de capital para os bancos locais e internacionais, dada as medidas
prudenciais do BACEN, das regras de Basiléia lll e das necessidades de provisdes significativas em
seus balancos (incluindo riscos de investimento em pais em desenvolvimento e cross border para
os players internacionais). Adicionado a estes pontos uma concorréncia pelos recursos destes
bancos com outros setores, que contam com regras consideradas menos punitivas, prazos das

operagoes mais curtos e com melhores retornos financeiros.

A dificuldade de criacao de novos instrumentos de financiamento e atracao de novos investidores

tornando algo representativo é realmente um grande desafio. E temos localmente uma experiéncia
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recente. Em 2024, proposta de nova séria de debéntures com a transferéncia do beneficio para o
emissor da debénture foi aprovada e entrou em vigor, objetivando a atracao de investidores
institucionais — naturais financiadores de projetos de infraestrutura globalmente — nao obteve o
objetivo esperado até o momento.

“Contudo, na pratica, a capacidade do setor privado
de preencher esse espaco tem se mostrado
limitada. Projetos de longa maturacao, como os das
areas de infraestrutura, transicdo energética e
inovacao, envolvem riscos financeiros, regulatorios
e institucionais significativos. Esses
empreendimentos exigem fontes de financiamento
estaveis, previsiveis e com rendimentos adequados
ao perfil do investimento — caracteristicas que nem
sempre sao plenamente oferecidas pelos
instrumentos privados disponiveis no Brasil”.
BNDES, 2025.

Como consequéncia, alteracoes de regras e de configuracao de produtos neste mercado podera,
como delimitado abaixo, causar um aumento certo no custo implicito dos projetos e podendo

chegar a perda desta fonte de financiamento, sem ter outra fonte de recursos substituta viavel.

De forma resumida, atualmente, o modelo de financiamento da parte de divida dos projetos de

infraestrutura esta baseado nas seguintes modalidades:

9 Financiamento dos Bancos de desenvolvimento, especialmente o BNDES, especialmente
via empréstimos diretos — Finem. Mais recentemente o BNDES tem utilizado as debéntures
incentivadas — Lei 12.431/2011 como veiculo conjunto ao Finem.

1 Emissao de debéntures incentivadas — Lei 12.431/2011

1 Emissao de debentures de infraestrutura — Lei 14.801/24

9  Emissao de bonus no mercado internacional — Lei 14.801/24

Os bonus sao titulos similares as debéntures, porém realizadas no mercado internacional e, neste
caso, o beneficio fica na isencao do imposto de renda de remessa de recursos para pagamento

destes titulos.

Como parte do processo de amadurecimento deste mercado, foram autorizadas e criadas classes
de fundos para que gestores profissionais passem a gerir carteira diversificada e com avaliagao
técnica profissional, permitindo 0 acesso mais seguro dos investidores a esta classe de ativos, que
pelas caracteristicas de contratos de longo prazo, investimentos relevantes e ambiente regulatorio,
apresentam alta complexidade técnica na avaliacao destes projetos. As classes de fundos

autorizadas sao atualmente:
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1 FIP-IE — Fundo de Investimento em Participacées em Infraestrutura
M FIDC-INFRA - Fundo de Investimento em Direitos Creditorios em Infraestrutura
M FI-INFRA — Fundo de Investimento em Infraestrutura

Como se pode ver, os efeitos da criacao do mercado de debéntures incentivadas ndo se encerram
no proprio instrumento, mas sim no fomento a um verdadeiro ecossistema no mercado
financeiro e de capitais, atraindo novos gestores, investidores, analistas e outros profissionais
para o mundo dos projetos de infraestrutura. Em uma eventual futura avaliacao ex post, as
isencoes fiscais concedidas deverao ser cotejadas com as importantes externalidades geradas.
Entre estas, a reducao da assimetria informacional entre os atores mais diretos dos projetos de
infraestrutura e os participantes dos mercados financeiro e de capitais, viabilizando novas
estruturas de financiamento a taxas mais competitivas.
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. VISAO GERAL DO DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE
CAPITAIS PARA FINANCIAMENTO DE PROJETOS DE
INFRAESTRUTURA

Esta secao oferece uma visao geral do desenvolvimento do mercado de capitais para o
financiamento de projetos de infraestrutura, inserindo esta analise em seu contexto maior — a
divida mobiliaria soberana — e identificando o papel e o sucesso das debéntures incentivadas no
alongamento dos prazos e na criagao de um verdadeiro mercado de capitais de suporte ao

desenvolvimento tao necessario dos mercados de infraestrutura no Brasil.

1.1 PRE-CONDICOES: O PROCESSO DE ALONGAMENTO DOS INSTRUMENTOS DE
FINANCIAMENTO NO BRASIL

0 alongamento da propria curva de financiamento do governo federal — conhecida no jargao de
mercado como a curva soberana — é um processo historico que ganhou forca com a estabilizagao
de precos pelo Plano Real em meados dos anos 902 Inicialmente, as metas do Tesouro Nacional
p6s-Plano Real se voltaram ao aumento da participacao de titulos prefixados, que eram menos de
15% do total da divida no comego de 1994 e, com a estabilizacao, chegaram ao patamar de 60% em
1997, infelizmente se revertendo abruptamente com as incertezas relacionadas a saida do regime
de ancora cambial®. Hoje essa participacao é da ordem de 24% do estoque de divida em posicao de
custodia, o que ilustra os desafios de melhora da composicao da divida em ambiente

macroeconomico instavel.

A partir de 1999, com a saida do regime da ancora cambial, uma importante novidade na gestao da
divida mobiliaria federal foi a busca de uma nova meta de composicao. O Tesouro Nacional passou,
a partir do final de 1999, a estabelecer estratégias baseadas em gestao de ativos e passivos (ALM
- Assets and Liabilities Management), levando em consideracao, na avaliacao dos riscos inerentes
a estrutura da divida, as caracteristicas dos ativos, receitas tributarias e outros fluxos de caixa
disponiveis para o servi¢o da divida. Entre as principais recomendagdes do modelo ALM, além da
tradicional recomendacao de aumento da participacao de titulos prefixados, destaca-se, do lado

dos passivos, uma maior oferta de titulos indexados a indices de precos. O mercado brasileiro

2 Para uma descricao histérica mais detalhada da composicao da divida mobiliaria federal brasileira desde os anos
sessenta, ver Turolla (2005).

3 Ancora cambial é o fortalecimento artificial da moeda doméstica para controlar a inflacio. Foi o principal instrumento
para a contencao da hiperinflacdo no Brasil e foi implementada através de um regime de bandas cambiais, em que o
Banco Central controlava as variacoes da taxa de cambio com intervencdes diarias, assegurando um patamar apreciado
que pressiona para baixo os precos domésticos através de precos de produtos importados mais baixos. Com a saida da
ancora cambial em janeiro de 1999, foi introduzido o regime de Metas de Inflacao, que vigora até hoje, com taxa de cambio
relativamente flexivel e atuacdao macroecondmica do Banco Central via taxa de juros primaria tendo como alvo a
manutencdo da inflagdo em uma banda pré-estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).
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rapidamente passou a aceitar prazos mais longos nesse tipo de titulo, sendo que ja no ano 2000
chegou-se a fazer uma emissao com prazo de 30 anos (Turolla, 2005, pag. 42).

Esse movimento realizado pelo Tesouro Nacional em 1999/2000 pode ser visto como um marco
para o desenvolvimento do mercado de financiamento a infraestrutura no Brasil, criando
referenciais efetivos de juros reais em prazos muito mais longos que se via até entao. Antes de sua
existéncia, pode-se dizer que sequer havia uma curva de juros reais referenciais no Brasil, o que
dificulta sobremaneira a correta avaliacao de um projeto de infraestrutura. Os efeitos dessa
mudanca so se materializaram muitos anos a frente, diante do amadurecimento de dois mercados:
de um lado, o proprio mercado de infraestrutura, impulsionado pela lei das concessoes de 1995,
mas com um longo processo de formacao de carteira e de estruturacao de projetos; e de outro lado

o mercado de titulos indexados a inflacao, que se tornou relevante ao longo da década de 2000.

\Veja-se, no grafico a seguir, a evolucao da composicao da divida mobiliaria federal por grupos de
indexadores, no conceito de custddia. Na Gltima posicao disponivel, os titulos indexados a inflacao,
praticamente todo o estoque ligado ao IPCA, representam 27,8% do estoque total da divida, um
percentual superior aos prefixados que sao hoje 24% do total. Ainda remanescem 48,2% em titulos
pos-fixados e outros indicadores, constituindo a parcela de maior risco sob o ponto de vista do

Tesouro Nacional e um desafio para a melhoria da gestao dos passivos da Unido.

FIGURA 2 — COMPOSICAO DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL POR GRUPOS DE
INDEXADORES, %
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Fonte: Banco Central do Brasil, SGSPub v2.1, Cods. 2234 a 2241, 12061 e 12062, posicao de

custodia, sistematizacao e elaboracao Pezco Economics.
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0 estoque de titulos federais indexados ao IPCA (NTN-B) em custddia é hoje de 2,43 trilhdes de
reais, sendo entre estes 1,9 bilhdes negociaveis em ofertas publicas competitivas, o que assegura
um mercado de alto volume e liquidez, fornecendo referéncia segura para o mercado de
financiamento a infraestrutura. O volume em aberto (outstanding) de NTN-B negociada em oferta
publica é hoje 0 segundo maior entre os titulos federais, perdendo apenas para as LFTs pos-fixadas
(3,7 bilhdes) e bem a frente das LTNs prefixadas (1,2 bilhdes) e as NTN-F também prefixadas (0,5
bilhdes). Os detentores desses titulos NTN-B sao hoje principalmente os fundos de investimento
(47,1% do total em poder do publico), as pessoas juridicas ndo financeiras (19,0%), a carteira propria
de bancos (16,4%), as pessoas fisicas (7,3%), havendo 7,6% em titulos vinculados.

A evolucao do prazo médio desses titulos é apresentada na figura a seguir. Embora as emissoes
iniciais tenham sido mais longas, a média de prazos tem se mantido acima de 80 meses, proximo a

7 anos. Em comparacao, as LTNs prefixadas tém prazo médio hoje de 20 meses e as LFTs poés-
fixadas, indexadas a taxa Selic de curto prazo, de 36 meses.

FIGURA 3 — PRAZO MEDIO DAS NTN-B INDEXADAS AO IPCA, MESES
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Fonte: Banco Central do Brasil, SGSPub v2.1, Cod. 10.608, elaboragao Pezco Economics.

A carteira de NTN-B contém, entretanto, emissoes mais longas, com importantes vértices de
vencimentos em janeiro de 2035, maio de 2045 e janeiro de 2055, que tém sido os mais colocados
em ofertas pulblicas recentes, fornecendo referéncias mais proximas para projetos de duracao mais
longa. As NTN-B sao hoje o Gnico titulo federal relevante com vencimentos acima do prazo de 10
anos: hoje sao 738 bilhdes de reais acima deste prazo, ou 37% do estoque desse papel em poder
do publico, contra 1,2 trilhdes que vencerao dentro do prazo de 10 anos. As LTN, LFT, NTN-C nao

apresentam hoje nenhuma tranche com vencimento acima do prazo de 10 anos. O volume
outstanding por vértice das NTN-B é apresentado a seguir.
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FIGURA & — VENCIMENTOS DE NTN-B INDEXADAS AO IPCA, R$ TRILHOES
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragao Pezco Economics.

Assim, a participacao relevante dos titulos indexados a indices de precos (inflation-linked securities)
na divida pablica mobiliaria federal brasileira interna (DPMFi), notadamente a NTN-B, assegura uma
relevante ampliacao do prazo médio da DPMFi, assim como cria um importante suporte para o
desenvolvimento do mercado de capitais na area de financiamento a setores com horizonte de
longo prazo, entre 0s quais sobressai os segmentos de infraestrutura. A presenca de vértices mais
longos de NTN-B, com importante volume acima de 10 anos, se inclui neste suporte. Pelo menos
esta pré-condicao para o crescimento do mercado de capitais em infraestrutura, notadamente via
debéntures, esta relativamente satisfeita, remanescendo outros desafios que levaram ao uso de
incentivos fiscais como catalisadores do desenvolvimento desses mercados.

Entretanto, no periodo mais recente, diversas tentativas para ajustar o perfil da divida soberana ja
foram realizadas pelo governo completamente sem sucesso e, na margem, o perfil da divida vem
piorando. Tributagao decrescente no prazo de manutencao dos ativos, segregacao entre fundos de
Curto e Longo Prazos, carteira de ativos com prazos médios minimos, incentivos para os fundos de
pensao e seguradoras alongarem suas carteiras de PGBLs e VGBLs, mas fato & que os efeitos foram

nulos ou nao trouxeram o efeito esperado.

E, de outro lado, podemos afirmar que uma atuacao positiva foi o desenvolvimento das debéntures
incentivadas. Ja foram emitidas R$ 427 bilhdes, sendo R$ 135.1 bilhdes no ano passado. Nos
primeiros anos, o volume de emissdes ficava ao redor de R$ 5 bilhdes por ano. Dificil, incerto e,
mesmo que evolua positivamente, o tempo para se atingir algum grau de relevancia é

razoavelmente longo.
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1.2 0S INSTRUMENTOS FINANCEIROS NECESSARIOS AOS PROJETOS DE
INFRAESTRUTURA

Os projetos de infraestrutura realizados sob concessdes e parcerias publico-privadas sao
operagoes de longo prazo, envolvendo a realizacdo de desembolsos significativos em
investimentos no inicio do projeto, em investimentos de capital (CAPEX) e despesas operacionais
ao longo do restante do prazo contratual (OPEX)“, que sao remunerados por receitas de tarifas
(concessdes comuns ou patrocinadas), contraprestacoes e aportes (concessoes administrativas ou

patrocinadas) e outras receitas acessorias ou alternativas.

A demanda de financiamentos através de concessoes e de parcerias pablico-privadas é crescente
e vem aumentando nos ltimos anos, por diversos fatores que incluem a diversificacao dos setores
que utilizam esses instrumentos, as privatizacoes de companhias estatais e o proprio
amadurecimento de mercados ja tradicionais, com pipeline robusto de projetos que ha alguns anos
nao estava disponivel. A Pezco Economics fez uma estimativa dos desembolsos de CAPEX
comprometidos em leildes realizados na B3, com hipéteses selecionadas para estimar o efeito
anual desses compromissos, e mostrou que ja houve um forte crescimento nos Gltimos anos,
conforme a figura a seguir. Os valores foram apresentados em % do PIB para a avaliacao de sua
importancia relativa na economia a cada ano, mas no ano corrente o impacto somente dos leildes
na economia sera da ordem de 52 bilhdes de reais. Os projetos também comprometem volumes

crescentes de OPEX, nao estimado neste caso.

FIGURA 5 — CAPEX COMPROMETIDO EM LEILOES B3 E SEUS IMPACTOS, EM % DO PIB
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Fonte: calculos e elaboracao Pezco Economics, com experiéncia da consultoria, fontes de mercado,
EVTEAs e outras fontes.

“ 0 perfil de cada projeto e seu setor e segmento dentro do setor determinam a maior intensidade de CAPEX ou de OPEX
ao longo do ciclo de vida do contrato. Tipicamente, a assim chamada infraestrutura econdmica (transportes, energia,
telecomunicacOes e eabasico) é constituida de projetos com alto investimento de capital. A assim chamada infraestrutura
social (saGde, educacao, habitacdo, facilities de governo e outros) envolve pesos menores de CAPEX e despesas
recorrentes em OPEX relativamente mais significativas. Para um entendimento mais detalhado sobre essas definicoes
técnicas e da literatura, veja o recente estudo da Pezco Economics e do PSP Hub sobre o Mercado Brasileiro de
Infraestrutura Social, disponivel em: https://psphub.org/midia/infraestrutura-social-no-brasil/.
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A caracteristica principal destes projetos é que os governos e investidores fazem a sua avaliacao
(valuation) do retorno financeiro do projeto através da sintese do Fluxo de Caixa Descontado total
do projeto, colocando em uma mesma planilha eletronica o fluxo de caixa total de receitas e
despesas. Figuras como a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL) revelam o
meérito do projeto, em comparacao a investimentos alternativos disponiveis na economia, sendo o
principal deles o conjunto dos titulos da divida pablica mobiliaria do governo federal. Estes dltimos
sao 0 maior e mais seguro instrumento de mercado financeiro em qualquer pais, chamados de
“ativos livres de risco” e que formam a base da precificacdo de qualquer outro ativo nessa
economia.

Qualquer investidor que assuma um contrato administrativo a longo prazo com um governo
(federal, estadual, municipal, consorcio pablico ou empresas estatais) e que realize dispéndios
significativos no curto prazo para ser remunerado a longo prazo, com fluxos de tarifas ao longo de
muitos anos ou décadas, s podera realizar a operagao se conseguir acessar instrumentos de
financiamento adequados, com prazos compativeis com a duracao dos projetos. Em outras
palavras, o investidor colocara seus proprios recursos (equity capital) e captara dividas junto a
terceiros (debt capital), para recuperar esses investimentos através de receitas diluidas no tempo,
mas sujeitas a diversos tipos de riscos contratualmente alocados ao parceiro privado. E frequente
que as primeiras retiradas de recursos do projeto s6 possam ocorrer uma década apos o inicio do

contrato, o que exige um tipo de investidor com elevada “paciéncia” intertemporal.

E 6bvio que a viabilizacio desse tipo de investimento, que envolve altos dispéndios iniciais para
obtencao de retornos muito a frente no tempo, exige instrumentos de financiamento a longo prazo,
particularmente quanto aos instrumentos de divida que podem ser acessados por esse investidor
para a alavancagem do projeto®. Entretanto, mercados emergentes como o brasileiro podem ser
caracterizados como incompletos, ou seja, nao oferecem esses produtos a prazos longos, pois o
risco € muito alto®, em uma forma de falha de mercado. O mercado soberano doméstico de divida

a longo prazo, como mostramos anteriormente, s6 se desenvolveu a partir dos anos 2000,

> Alavancagem é o processo pelo qual o investidor consegue, em um projeto, obter capitais de terceiros (divida) em
proporcoes bem maiores que seu proprio capital (equity) Em um projeto tipico de infraestrutura, a alavancagem
representa algo entre 60 e 85% dos recursos necessarios para a sua viabilizacao, ou seja, o investidor coloca entre 15% e
40% dos recursos e obtém o restante junto ao mercado financeiro e de capitais. Mesmo os 15% minimos podem parecer
pouco, mas envolvem somas relevantes de dinheiro sujeitas a riscos muito elevados — o que explica o fato de que os
prémios do equity, que se expde aos maiores riscos da renda variavel, tenham que ser necessariamente mais elevados
que os prémios do capital na forma de divida que tem data certa de repagamento com condi¢des pré-estabelecidas como
uma renda fixa.

& Conforme Fernandes e Turolla (2005, pag. 174), paises emergentes sofrem do fendmeno do “pecado original”,
expressao usada na literatura econdmica para expressar as dificuldades enfrentadas por paises periféricos para captar
recursos no exterior em sua propria moeda, o que evitaria o natural descasamento que ocorre entre ativos e passivos,
quando um pais possui ativos em moeda local e passivos em moeda estrangeira. Sob o pecado original, os agentes
econdmicos de tais paises, por nao serem capazes de obter empréstimos externos em sua propria moeda, com taxas de
juros fixas e por prazos mais longos, sejam governos ou empresas privadas, acabam ficando presos a duas possibilidades:
i) obter empréstimos em sua propria moeda, no mercado doméstico, com taxas pos-fixadas e a prazos bastante curtos,
ou ii) tomar empréstimos com prazos mais dilatados e a taxas prefixadas, mas em moeda estrangeira.
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enquanto o mercado privado para captagdes de longo prazo dificilmente se desenvolveria no
volume necessario para fazer frente aos investimentos em infraestrutura em prazo razoavel.

Desenhos de fomento surgem como alternativa a falha de mercado até que o mercado possa se
desenvolver. No caso brasileiro, esse desenho foi principalmente baseado no BNDES, juntamente

com outras instituicdes financeiras federais e de desenvolvimento, apoiadas em fundos puablicos.

“Historicamente, a auséncia de mercados de crédito
e de capitais suficientemente desenvolvidos para
atender a essas demandas levou o pais a adotar
mecanismos de ‘“poupanca forcada” como
estratégia para financiar seu desenvolvimento.
Desde os anos 1960, recursos do FGTS tém sido
utilizados para financiar infraestrutura urbana e
habitacao. Ja os fundos do PIS-Pasep e,
posteriormente, do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) passaram a compor o funding do
BNDES a partir dos anos 1970, permitindo o apoio
a projetos estratégicos voltados a geragcao de
emprego e a modernizacao produtiva.” BNDES
(2025).

11.2.1 EXPANSAO E REVERSAO DO PAPEL DO BNDES

A Lei das Concessoes, de 13 de fevereiro de 1995, juntamente com o programa brasileiro de
privatizacdes que entrava em sua fase voltada aos setores de infraestrutura, vieram em um
momento de inauguracao de um ciclo de investimentos privados em infraestrutura e de
crescimento das concessoes. Desde entdao, o mercado de infraestrutura mostra um franco
amadurecimento, tendo o BNDES como uma de suas principais fontes de financiamento, com um
expressivo salto nos desembolsos dessa instituicao na segunda metade dos anos 2000 e na
primeira metade dos anos 2010. O grafico a seguir mostra os desembolsos do BNDES acumulados
em 12 meses entre dezembro de 1995 e marco de 2025, a pre¢os constantes de 2025, incluindo a

contribuicao relativa dos principais setores.
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FIGURA 6 — DESEMBOLSOS DO BNDES PARA INFRAESTRUTURA POR SEGMENTO, R$
BILHOES CONSTANTES DE MARCO DE 2025
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Fonte: elaboracao Pezco Economics com dados BNDES.

Conforme o grafico, no ano de 1995, o desembolso anualizado do BNDES para os setores de
infraestrutura era da ordem de 11 bilhdes de reais (a precos constantes de 2025), basicamente nos
setores de transportes (61%) e energia elétrica (35%) e cresceu, terminando a década na casa dos
30 bilhdes de reais, com crescimento expressivo nesses dois setores e o surgimento dos
financiamentos ao setor de telecomunicacoes. A carteira de infraestrutura continuou crescendo,
mas com uma forte inflexdo na segunda metade da década de 2000. De um montante de 47,7
bilhdes em desembolsos em 2002 e de 46,2 bilhdes em 2005, passou a 69 bilhdes em 2007, 90
bilhdes em 2008 e 118 bilhdes em 2009. O patamar de 118 bilhdes se manteve até o ano de 2015,
quando se inicia uma reversao dessa forte expansao de carteira. Em 2016, a carteira ja retomava o
patamar de 40 bilhdes que manteve pelos anos seguintes, caindo a 30 bilhdes e mais recentemente
retomando um patamar de desembolsos de 50 bilhdes, com ganho de participacao recente dos

setores de transportes e saneamento e com reducao sensivel da participacao do setor de
telecomunicacoes.

Esta atuacao fez com que os bancos de controle pablico - BNDES, Banco do Brasil e CEF, mesmo
apos anos de ajuste, ainda detenham 46,2% de todo o crédito corporativo a vencer com prazo
superior a 5 anos (12% da carteira total de financiamentos). Quando separados desta base apenas
os “Financiamentos da infraestrutura e desenvolvimento”, estes 3 bancos representam 99% deste
total do segmento (BNDES, 2025). Olhando de outra forma, recursos destas instituicoes direta ou
indiretamente sao provenientes de recursos do Tesouro Nacional, que é forcado a aumentar o
endividamento para suportar esta necessidade gerando um efeito conhecido como “crowding out”.
Com o crescimento dos mercados de infraestrutura, a sua relevancia macroeconémica se destaca

e 0s programas baseados em subsidios publicos se tornam menos eficientes. A discussao deste
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ponto levou ao questionamento, na segunda metade dos anos 2000, da efetividade do modelo de
financiamento do BNDES que apresentava alto impacto fiscal.

Assim, a trajetoria de financiamento do BNDES foi influenciada por um marco, implementado a
partir do ano de 2018, que foi a mudanca da TJLP para a TLP, com o objetivo de reduzir o impacto
do orcamento parafiscal sobre as financas publicas brasileiras. Até o final de 2017, o BNDES
concedia seus empréstimos com base na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), composta pela
projecao de inflacao para os proximos doze meses acrescida de um prémio de risco. Essa taxa,
definida trimestralmente pelo Conselho Monetario Nacional, resultava em juros abaixo dos
patamares de mercado, trazendo um subsidio implicito pago pelo Tesouro Nacional. Para corrigir
essas distorcdes, em 1° de janeiro de 2018 entrou em vigor a Taxa de Longo Prazo (TLP),
substituindo a TILP nos contratos firmados a partir dessa data. A TLP vincula os juros dos
financiamentos as taxas dos titulos pablicos corrigidos pela inflagao (NTN-B) de prazo similar,
aproximando o custo do crédito do BNDES a curva de juros de longo prazo da Divida Piblica
Mobiliaria Federal interna. Com isso, o subsidio estatal foi drasticamente reduzido, passando a valer
apenas em operacoes aprovadas antes da mudanca, que ainda seguem sob o regime da TJLP até o

seu término contratual.

Essa transicao reforcou a sustentabilidade fiscal e aumentou a transparéncia dos financiamentos
de longo prazo. Ao atrelarem-se as expectativas de mercado para inflagao e remuneracao real dos
titulos pablicos, as novas taxas tornaram os custos mais previsiveis e dinamicos, ainda que tenham
elevado o encargo financeiro de boa parte dos projetos. Em Gltima analise, a ado¢ao da TLP marcou
uma mudanca na abordagem do BNDES, movendo-o de um modelo de subsidio generalizado para
um sistema mais alinhado as condi¢des macroeconémicas. Note-se que a mudanca foi possivel em
um ambiente em que a curva de juros de longo prazo ja estava bem estabelecida — como
mostramos em secao anterior — e 0 mercado de capitais ja oferecia um nivel crescente de captacgao

de recursos via debéntures incentivadas, aproximando-se do proprio orcamento do BNDES.

Portanto, a mudanca foi feita a partir de estudos prévios e em havendo uma alternativa ja
disponivel e em crescimento — as debéntures incentivadas — diferentemente do que ocorre hoje
com a tributacao das debéntures em momento fiscal delicado e que nao comportaria um aumento
de subsidios para retomada massiva da oferta de fundos publicos aos projetos de infraestrutura.
Diante do recente aumento de necessidades de financiamento para projetos de infraestrutura
leiloados, a questao das fontes disponiveis se torna ainda mais critica e o mercado de capitais vinha
suprindo uma maior participacao do BNDES — o que pode estar ameacado com a mudanca tributaria
do instrumento mais utilizado nesses projetos. Ademais, estudos divulgados na ocasidao sobre o0s
impactos dos programas de crédito subsidiado, inclusive um recentemente realizado pelo Banco
Mundial, constataram que o crédito subsidiado do BNDES teve pouco ou nenhum impacto sobre o

investimento agregado e nenhum sobre a produtividade, reforcando que o custo fiscal ndo tinha
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