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ADVOGADOS

Governo divulga regulamentacao para
emissao de debéntures de
infraestrutura

27.03.2024 10 minutos de leitura

Autores O governo federal publicou nesta quarta-feira, 27 de margo de 2024, o

Anna Carolina Malta Decreto n°11.964, que regulamenta os critérios e as condi¢des para

Spilborghs enquadramento e acompanhamento dos projetos de investimento

Camila Goldberg prioritarios na area de infraestrutura ou de producao econdmica intensiva em

Conrado De Castro Stievani pesquisa, desenvolvimento e inovagao, para fins de emissao das Debéntures

Felipe Prado Incentivadas e demais valores mobiliarios de que tratam o artigo 2° da Lei

Gabriel Biirgel n°12.431/1 e das Debéntures de Infraestrutura de que trata a nova Lei n°
14.801/24.

Henrique Garcia Pimenta

Jane Goldman Nusbaum ) ) )
O Decreto define (i) como "Debéntures Incentivadas" aquelas de que trata o

art. 2° da Lei n°12.431/11; (ii) como "Debéntures de Infraestrutura” aquelas de
que trata a Lei n°14.801/24; e (iii) como "valores mobilidrios com beneficios
Areas relacionadas fiscais" em conjunto as Debéntures Incentivadas, as Debéntures de
i _ o Infraestrutura e os certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e cotas de
emissao de fundo de investimento em direitos creditérios (FIDC) emitidos
sob o art. 2° da Lei n° 12.431/11. Titulos de divida emitidos no exterior (bonds)
nao foram especificamente tratados no Decreto, em que pese se

Assuntos beneficiarem de determinadas regras introduzidas.

[Informativos] [Infraestrutura,

Regulacao e Assuntos Lacunas importantes relacionadas a emissao desses valores mobiliarios
Governamentais| [Infraestrutura) foram preenchidas, mas determinadas condi¢cdes seguem em aberto, para

Mercados Financeiro e de Capitais|
Debéntures Incentivadas e de

Infraestrutural pelo Ministério da Fazenda.

serem posteriormente reguladas por meio de portarias ministeriais setoriais e

Enquadramento de Projetos

Ponto central da norma, conforme aguardada, € a definicao dos setores
prioritarios para fins de enquadramento de projetos, que deu enfoque ao
interesse publico e a sustentabilidade, deixando de fora setores relevantes
como petréleo e mineragcao em geral.

Dessa forma, como regra, sdo enquadraveis como prioritarios,
exclusivamente, os projetos que, cumulativamente (i) sejam objeto de
instrumento de concessao, permissao, autorizagao, arrendamento, ou, no
caso de projetos ligados ao saneamento basico, contrato de programa’ (ii)
envolvam ag¢des de implantacao, ampliacao, recuperacao, adequacao ou
modernizacdo dos projetos; e (iii) pertencam a algum dos seguintes setores:

1. Logistica e transportes: exclusivamente os projetos que tratarem de
rodovias, ferrovias (inclusive locomotivas e vagdes), hidrovias, portos
organizados e instalagcdes portuarias (inclusive terminais de uso privado,
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estagdes de transbordo de carga e instalagdes portuarias de turismo);
aerodromos e instalagdes aeroportuarias de apoio, exceto aerodromos
privados de uso privativo;

2. Mobilidade urbana: exclusivamente os projetos que tratarem de
infraestruturas de transporte publico coletivo urbano ou de carater
urbano, aquisicao de veiculos coletivos associados a essas infraestruturas,
como trens, barcas, aeromoveis e teleféricos, aquisicao de dnibus
elétricos, inclusive por célula de combustivel, e hibridos a biocombustivel
ou biogas. Nao serdo enquadrados projetos que almejam a aquisicao de
6nibus que emitem gases poluentes;

3. Energia: exclusivamente os projetos que tratarem de geracao por fontes
renovaveis, transmissao e distribuicdo de energia elétrica, gas natural,
producao de biocombustiveis e biogas, exceto a fase agricola, producao
de combustiveis sintéticos com baixa intensidade de carbono,
hidrogénio de baixo carbono, captura, estocagem, movimentagao e uso
de diéxido de carbono, e dutovias para transporte de combustiveis,
incluindo biocombustiveis e combustiveis sintéticos com baixa
intensidade de carbono;

4. Telecomunicacgodes e radiodifusao;

5. Saneamento basico;

6. Irrigacao;

7. Educacao publica e gratuita;

8. Saude publica e gratuita;

9. Seguranga publica e sistema prisional;
10. Parques urbanos publicos e unidades de conservacao;
11. Equipamentos publicos culturais e esportivos;

12. Habitagdo social: serdo enquadrados. exclusivamente, os projetos
implementados por meio de parcerias publico-privadas;

13. Requalificacdo urbana;

14. Transformacao de minerais estratégicos para a transicdo energética:
as despesas relativas a fase de lavra e desenvolvimento da mina poderao
ser consideradas como parte dos projetos de investimento, nos termos
da respectiva portaria ministerial setorial; e

15. lluminagao publica.

O Decreto também estabelece que o enquadramento de projetos na area de
producao econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao se
dard nos setores de transicao energética, transformacao ecoldgica,
transformacao digital, complexo industrial da sadde e complexo industrial
aeroespacial e de defesa, conforme ato conjunto do Ministério da Fazenda e
do ministério setorial responsavel, ainda pendente de edicao e publicagao.

Em comparagao com a lista de setores prioritarios enquadrados do antigo
Decreto n° 8.874/16, a exclusdo dos setores de petrdleo e mineracdo chamou
a atencao do mercado. Outros setores que ja estavam incluidos na lista do
Decreto n° 8.874/16 figuram no novo Decreto com novos requisitos. Por
exemplo, os setores de educacdo e salde, que ja faziam parte dos setores



enquadrados como prioritarios, agora precisarao ter enfoque publico e
gratuito para serem enquadrados, nos termos do novo Decreto.

Qutra alteracao relevante foi a exclusao de despesas de outorga dos
empreendimentos de infraestrutura como parte dos projetos de
investimento. Conforme art. 5°, § 2°, do novo Decreto "a emissdo dos valores
mobilidrios com beneficios fiscais fica limitada ao montante equivalente ds
despesas de capital dos projetos de investimento”.

Por outro lado, setores inéditos foram incluidos no novo Decreto, como é
caso dos setores de iluminagao publica e transformacgao de minerais
estratégicos para a transicao energética.

Bonds de Infraestrutura e Mercado Internacional

Apesar de nao dar atengao especial aos bonds, o novo Decreto nao restringiu
a aplicacdo do beneficio previsto na Lei n®14.801/24 para tais titulos. Assim,
aplica-se aliquota zero de imposto de renda na fonte incidente sobre o
pagamento de juros decorrentes de bonds emitidos para captagao de
recursos para a implementacao de projetos de investimento na area de
infraestrutura considerados prioritarios nos termos do Decreto 11.964/24.

A novidade trazida pelo novo Decreto relacionada aos bonds é a previsao de
gue o Ministério da Fazenda podera autorizar a aquisicao das Debéntures de
Infraestrutura por pessoa juridica ligada residente ou domiciliada no exterior,
"desde que a aquisicao seja realizada em conexao com a emissao e a
colocagao no exterior de titulos a elas relacionados". Dessa forma, abre-se,
para as Debéntures de Infraestrutura, a estrutura de emissdes casadas de
bonds, no exterior, por subsidiaria offshore de empresa brasileira, e
debéntures, no Brasil, pela empresa brasileira, que, adquiridas pela
subsidiaria estrangeira facilitaria a internagao dos recursos captados no
exterior e aproveitamento do beneficio fiscal sobre os juros pagos.

Em outra medida interessante para o mercado internacional, o Decreto
permitiu a emissdo de Debéntures de Infraestrutura com clausula de
variacdo da taxa cambial, o que pode ser um atrativo para emissoras que
possuam parte de sua operacdo e/ou faturamento realizada em moeda
estrangeira, inclusive de forma conjunta com bonds, na linha da estrutura
mencionada acima, para as quais a decisao sobre emitir bonds ou
debéntures fica mais dificil do que ja era anteriormente ao Decreto. Ressalva-
se gue a mesma permissao nao foi expressamente estendida as Debéntures
Incentivadas da Lei n°12.431/11 pelo novo Decreto.

Cumulatividade de Beneficios

Embora o Decreto vede a cumulagao dos beneficios tributarios previstos na
Lei n°12.431/11 e na Lei n°14.801/24 simultaneamente para uma mesma
debénture, parece possivel fazer duas séries, cada uma com um beneficio,
em uma mesma emissao. O Artigo 21, inclusive, prevé expressamente que
podem ser emitidas debéntures com os dois beneficios para o mesmo
projeto, desde que o somatdrio dos valores captados ndo supere o limite do
montante equivalente as despesas de capital dos projetos de investimento,



na forma do § 2°, art. 5°.

Isso pode permitir que o sponsor de um projeto capte recursos junto a
publicos de distintos, utilizando em uma das séries os beneficios das
Debéntures Incentivadas para atrair investidores em geral (incluindo pessoas
fisicas) e em outra os beneficios das Debéntures de Infraestrutura para atrair
investidores institucionais, como fundos de pensao, por exemplo.

Vigéncia e Debéntures Incentivadas na norma anterior

O novo Decreto revoga e substitui o Decreto n° 8.874/16, que até entao
fornecia os parametros aplicaveis as Debéntures Incentivadas. As portarias
setoriais editadas com base no decreto anterior permanecem vigentes
naquilo que nao conflitarem com o disposto no novo Decreto.

Além disso, os projetos ja aprovados na regra do decreto anterior que nao se
enquadrarem nos critérios e nas condi¢des estabelecidas no novo Decreto
poderao ser objeto de emissdo de novas Debéntures Incentivadas no prazo
de 90 dias, contados desde 27/03/2024. Os titulares de projetos que foram
aprovados por meio de portaria do ministério setorial responsavel editada
conforme o decreto n°® 8.874/16 e que tiverem uma nova emissdo no prazo de
90 dias mencionado acima também sao obrigados a apresentar todas as
informacdes necessarias para fins de acompanhamento e fiscalizagao nos
termos do novo Decreto. As debéntures ja emitidas dentro do prazo
continuarao a fruir dos beneficios fiscais.

Fiscalizacdo e Acompanhamento

Quanto a fiscalizacao e acompanhamento dos projetos, o Decreto estabelece
gue o Emissor dos valores mobilidrios com beneficios fiscais devera:

1. antes da apresentacao do requerimento do registro da oferta publica,
protocolar no Ministério setorial documentagdo com a descricao
individualizada do projeto de investimento, incluindo as informacdes
dispostas nas alineas do inciso | do art. 8° do Decreto;

2. manter atualizadas, junto ao ministério setorial, informacdes relativas a
(a) relacao de pessoas juridicas que integram o Emissor e o titular do
projeto; e (b) caso o Emissor ou titular do projeto seja companhia aberta
com valores mobiliarios admitidos a negociagcao no mercado acionario,
identificacao da sociedade controladora do Emissor e do titular do
projeto, conforme o caso;

3. destacar nos documentos da oferta, na forma definida pela CVM e de
maneira clara e de facil acesso ao investidor, (a) a descricdo do projeto,
(b) o compromisso de alocar os recursos obtidos no projeto prioritario; e
(c) o numero e a data de publicagcdo da portaria de aprovagao, quando
exigida;

4. assegurar a destinagao dos recursos captados para a implantagao do
projeto prioritario e manter a documentacao relativa a utilizagao dos
recursos disponivel para consulta e fiscalizagao por pelo menos cinco



anos apos o vencimento dos valores mobiliarios com beneficios fiscais
em guestado, ou apods o encerramento do fundo de investimento em
direitos creditérios.

Ao apresentar o requerimento de registro da oferta publica dos valores
mobiliarios como beneficios fiscais, 0 emissor deverd apresentar a CVM a
comprovacgao do protocolo das informagdes mencionadas no item 1. Como
inovagao interessante, o Decreto conferiu prioridade na avaliagao do
requerimento de registro de oferta publica pela CVM, e nos tramites para
aprovacao prévia dos projetos nos ministérios setoriais, para projetos que
proporcionem beneficios ambientais ou sociais relevantes.

O Decreto estabeleceu que cabe aos ministérios setoriais o
acompanhamento da implementacao dos projetos e a Secretaria de
Reformas Econémicas do Ministério da Fazenda e a Secretaria Especial da
Receita Federal do Brasil do Ministério da Fazenda realizar o
acompanhamento e a avaliagao do beneficio de natureza tributaria de que
trata o § 2° do art. 6° da Lei n°14.801/24.

Pendéncia de Portarias Ministeriais Setoriais

Apesar de trazer critérios e condicdes gerais para o enquadramento de
projetos como prioritarios, e de confirmar a dispensa das aprovagdes
ministeriais prévias por projeto, o Decreto estabeleceu que portarias
ministeriais estabelecerao:

1. os subsetores prioritarios e critérios e condi¢des complementares aos
estabelecidos no Decreto para enquadramento dos projetos, quando for
pertinente;

2. o procedimento simplificado de aprovacao ministerial prévia para
projetos que envolvam servicos publicos de titularidade dos entes
subnacionais, quando aplicavel; e

3. o procedimento de acompanhamento da implementagao dos projetos
pelo ministério ou por meio das agéncias reguladoras ou das entidades.

Com a delegacdo da sub-regulamentacao setorial aos ministérios, o Governo
Federal acaba deixando no ar algumas duvidas sobre como funcionardo as
emissdes na pendéncia da publicagcao de tais portarias.

Cabera aos emissores e aos titulares do projeto assegurarem o
enguadramento, a destinacao dos recursos e a implementacao dos projetos
de acordo com os critérios e condi¢cdes exigidas no Decreto.

Conclusao

Apds a divulgagao do Decreto, a expectativa é de uma retomada nos



investimentos nos setores de infraestrutura. A nova forma das Debéntures de
Infraestrutura e a alternativa dos bonds de infraestrutura com beneficio fiscal
vém para se somar ao modelo ja amplamente utilizado das Debéntures
Incentivadas e poderao trazer novos "bolsos" para um mercado de
infraestrutura que tem grande apetite para investimentos — em especial os
fundos de pensédo e os investidores internacionais. Ha questdes ainda a
serem respondidas, como, por exemplo, se os fundos incentivados de
investimento em infraestrutura (FI-Infra) poderdo utilizar investimentos em
Debéntures de Infraestrutura para compor suas carteiras juntamente com
Debéntures Incentivadas, ou o nivel de competicao das Debéntures de
Infraestrutura com project bonds, considerando todos os fatores
mercadoldgicos, como curva de juros e custos de emissao para a oferta de
titulos no exterior.

No curto prazo, a despeito das incertezas pela pendéncia das portarias
ministeriais setoriais e dlUvidas interpretativas e de posicionamento das
autoridades envolvidas, dado o carater recente da norma, hd uma
expectativa de que o mercado de titulos de renda fixa acelere apods a tao
esperada regulamentacao.

NOTA

1 Esse critério nao se aplica aos projetos enquadrados no setor de transformacgao
de minerais estratégicos para a transicao energética e a acdes em projetos de
infraestrutura que tenham a finalidade de reduzir ou mitigar emissdes de gases
de efeito estufa.
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