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Resumo

Recentemente, a Associagdo Brasileira da Infraestrutura e Industria de Base (ABDIB) conduziu um
levantamento que apontou um aumento nos investimentos em

Texto integral

Recentemente, a Associacdo Brasileira da Infraestrutura e Industria de Base (ABDIB) [1] conduziu
um levantamento que apontou um aumento nos investimentos em infraestrutura no Brasil desde
2020, destacando a significativa influéncia dos investimentos privados nesse setor que sinaliza,
apesar da retomada nos investimentos em infraestrutura nos ultimos anos, um déficit entre os
investimentos realizados em 2023 e 0s necessarios, totalizando aproximadamente R$ 249,9 bilhdes.
O atual cenario de juros altos do pais e outros fatores externos (tais como os efeitos da pandemia
Covid-19, das guerras entre Russia e Ucrania, no oriente médio e, mais recentemente, entre Israel e
Palestina, todos com impacto sobre o PIB e a inflagho mundial) se apresentam como um
desincentivo ao investimento privado e consequentemente impactam a melhoria na prestacao de
servigos publicos, dado que parte expressiva da infraestrutura necessaria estd atrelada a citada
atividade administrativa. Entretanto, no dia 13/12/2023, boas noticias chegaram do Congresso com a
aprovacédo do Projeto de Lei n® 2.646/2020, que dispde sobre a criacdo das aguardadas debéntures
de infraestrutura. O texto agora aguarda sancao presidencial. A pretensédo do PL é contribuir para a
alavancagem financeira de projetos de infraestrutura, promovendo alteracfes no marco legal das
debéntures incentivadas e do Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura (FIP-1E), do
Fundo de Investimento em Participagdo na Producdo EconOmica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovacéo (FIP-PD&I) e do Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura
(Fl-Infra). Os recursos captados por meio da emissdo de debéntures deverdo ser destinados a
implementacédo de projetos de investimento na area de infraestrutura ou de producdo econdmica
intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo considerados como prioritarios observado o
regulamento a ser expedido pelo Poder Executivo Federal. O regulamento devera ser publicado
bienalmente e podera ser alterado para incluir setores em que investimentos tenham se tornado
prementes por imperativos de ordem publica. Cabe ao citado ato normativo estabelecer os critérios
para o enquadramento dos projetos, que devem incluir: setores com grande demanda de
investimento em infraestrutura; ou projetos com efeito indutor no desenvolvimento econdmico local
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ou regional. Vale dizer, a despeito de diferir para o0 momento futuro a fixagcdo dos critérios, a lei
antecipa as balizas que norteardo o regulamento. O viés social esta revelado pelo fato de que a lei
prevé que o ato normativo fixe os critérios e as medidas destinados a incentivar o desenvolvimento
de projetos que proporcionem beneficios ambientais ou sociais relevantes. Os projetos que
envolvam os setores prioritarios listados no regulamento dispensardo a exigéncia de aprovagéo
ministerial prévia. Substancialmente, o foco é o incentivo tributario autorizando deducéo
diferenciada, para fins de IRPJ e da CSLL, dos custos com a implementacao de projetos na area de
infraestrutura em areas consideradas prioritarias, na hipétese de financiados por meio da emissao de
debéntures de infraestrutura. Até entdo, a legislacdo previa apenas a emissdo de debéntures
incentivadas, que sédo titulos de divida emitidas conforme regras estabelecidas pela Lei n°
12.431/2011, e que concedem as pessoas fisicas isencdo de imposto de renda sobre os
rendimentos gerados por esses titulos e para as pessoas juridicas a aliquota de 15%, de modo a
atrair investimentos para financiar projetos que contribuam para o desenvolvimento de infraestrutura
no Brasil. As debéntures incentivadas concedem beneficios tributarios para o comprador do titulo,
em especial as pessoas fisicas. A proposta legislativa da criacdo das debéntures de infraestrutura é
impulsionar o mercado de debéntures, conferindo beneficios também ao emissor da divida, que
pode: deduzir, para efeito de apuracao do lucro liquido, o valor correspondente a soma dos juros
pagos ou incorridos, nos termos permitidos pela legislacdo do imposto sobre a renda e da
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL); e excluir na determinagéo do lucro real e da base
de calculo da CSLL, o valor correspondente a 30% da soma dos juros relativos as debéntures em
comento. A tributacdo incidente sobre os rendimentos seguira as aliquotas previstas para renda fixa
e considerada antecipacdo do IR no caso de pessoas juridicas tributadas com base no lucro real,
presumido ou arbitrado e sujeito a tributacdo definitiva, no caso de pessoas fisicas e pessoas
juridicas optantes pelo Simples Nacional ou isentas. A aliquota zero no caso das debentures de
infraestrutura beneficiou instituicdes financeiras, inclusive sociedade de seguro, previdéncia,
capitalizacdo, entre outras. A expectativa é a de que o beneficio fiscal impulsione os emissores a
oferecer taxas de juros mais atrativas, medida concebida também para atrair outros personagens
como fundos de pensédo. Nos termos do PL n° 2.646, as pessoas juridicas, constituidas sob a forma
de sociedade por acdes, que poderdo realizar a emissdo de debéntures de infraestrutura, até
dezembro 2030, sdo sociedade de propésito especifico, concessiondrias, permissionarias e
autorizatarias de servicos publicos, além de arrendatarias e sociedades controladoras direta ou
indireta das prestadoras de servigos referidas anteriormente. A primeira versédo do texto, quando da
aprovacao inicial pela Camara dos Deputados, previa que o beneficio legal se estenderia pelo prazo
de cinco anos. Mas a redagédo final recobrou a necessidade de considerar a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO). As vedacdes para aquisicdo das debéntures de infraestrutura alcancam
pessoas fisicas controladoras diretas ou indiretas, acionistas titulares de mais de 10% das acdes
com direito a voto ou administradoras do emissor seus conjuges ou companheiros e parentes até o
segundo grau, inclusive por afinidade, pessoas juridicas que sejam suas controladoras, controladas
ou coligadas e os fundos dos quais alguma das pessoas fisicas ou juridicas seja cotista detentora de
mais de 10% das respectivas cotas. Ainda, o PL n° 2.646 aumentou o prazo para que fundos de
investimento em participagdes em infraestrutura (FIP-IE) e fundos de investimento em participagado
na producao econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao (FIP-PD&I) entrem em
funcionamento, passando de 180 para 360 dias. Destaca-se também a introducdo do principio da
neutralidade cambial, inserida a fim de proteger o investidor da variacdo da moeda, verificada por
meio da autorizacdo do poder executivo federal para a emissao de debéntures de infraestrutura com
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clausula de variacdo de cambio. Além disso, por meio do projeto de lei ora em comento, foi aprovada
a elevacéo da tributacdo do rendimento das debéntures de infraestrutura quando auferidos em pais
ou dependéncia com tributacao favorecida e por beneficiario de regime fiscal privilegiado, passando
de 22,5% para 25%. Ademais, ao passo que a legislacao atual prevé o repasse de 67% e 85% do
valor do patriménio liquido do fundo que investe em projetos de investimento nas areas de
infraestrutura, pesquisa, desenvolvimento e inovagéo, o PL n°® 2.646 introduziu alteracdo para que a
base de calculo passe a ser o “valor de referéncia do fundo”, ou seja, 0 menor dos valores entre o
patriménio liquido na data de referéncia e a média desse valor nos ultimos 180 dias, de modo, assim,
a evitar um relaxamento na regra de aplicacdo minima dos recursos. Ha que se ressaltar os pontos
positivos do projeto de lei aprovado para o mercado de infraestrutura. Entretanto, cabe destacar
como ponto negativo o esmorecimento do estimulo aos projetos de investimento que proporcionem
beneficios ambientais ou sociais relevantes. Inicialmente, a proposta previa uma ampliacdo da
aliquota de 30% para 50% de deducdo na base de célculo do IRPJ e CSLL para empresas que
possuissem comprovacdo de boas praticas ambientais e sociais por meio de -certificacao
internacional. Sabe-se, entretanto, que a exigéncia de certificacdo ndo é pratica consolidada e
deixaria muitas davidas sobre sua implementacao. Optou-se pela simplificacdo, remetendo a andlise
externa quais as empresas poderdo utilizar o beneficio, 0 que sugere um texto subjetivo e pouco
aplicavel em curto prazo. Assim, o beneficio para empresas comprometidas com a pauta ambiental e
social que poderia levar a ampliacdo de aliquota em 20% restringiu-se a tramitacao simplificada,
prioritaria e baseada em dados autodeclarados, o que pode reduzir em grande medida o interesse
das empresas na manutencdo dos compromissos ambientais e sociais. O que poderia ser um
incentivo as boas préaticas nas teméticas soou apenas como uma estrelinha dourada de premiacao.
[1] Dados considerando os setores de transporte/logistica, energia elétrica, telecomunicacdes e
saneamento. N&o foram considerados dos dados para o setor de petrdleo e gés.
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