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ADVOGADOS

MERCADOQOS DE CAPITAIS COMO INSTRUMENTOS
PROMISSORES DE INVESTIMENTO EM PROJETOS
BRASILEIROS DE INFRAESTRUTURA

Investir em infraestrutura no Brasil impde uma série de desafios envolvendo a tomada de riscos
de longo prazo, um complexo arcabougo regulatério, volatilidade do cambio, instabilidade
politica e insegurancga juridica. Nesse contexto, os mercados de capitais podem assumir o
protagonismo no financiamento de novos projetos de infraestrutura gragas a mudangas no
ambito regulatério e aos beneficios fiscais associados a esses investimentos.

No Brasil, o desenvolvimento sustentavel, o crescimento econbmico e o aumento de
competitividade sao altamente dependentes de novos investimentos para a superagdo do
gargalo em infraestrutura do pais. A politica econémica da administracdo atual abre espaco
para novas fontes de investimento e estruturas alternativas de financiamento, gragas as baixas
taxas de juros, austeridade fiscal e menor volume de empréstimos subsidiados, como aqueles
concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES.

Nessas circunstancias, a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM editou recentemente uma
norma para Fundos de Investimentos Incentivados em Infraestrutura (Fl-Infra) e Fundos de
Investimento em Quotas de Fundos de Investimento Incentivados em Infraestrutura (FIC-FI-
Infra). A norma traz uma série de vantagens regulatérias para esses fundos, em comparagao
com fundos convencionais.

Ha maior flexibilidade na alocagdo de recursos desses fundos. Enquanto os fundos de
infraestrutura distribuidos para investidores de varejo permitem alocar até 20% do seu
patriménio liquido em um unico projeto de infraestrutura, os fundos convencionais limitam a
alocacéo a até 5% do patriménio liquido em um Unico emissor. Adicionalmente, nos fundos
distribuidos para investidores qualificados, é possivel alocar até o dobro do limite aplicavel aos
investidores de varejo em um unico projeto de infraestrutura, enquanto fundos de investidores
profissionais nao possuem tais restricdbes. Essas mudangas ampliam as oportunidades dos
projetos de infraestrutura em captar recursos de fundos de investimento.

Além disso, as vantagens fiscais relacionadas a projetos de infraestrutura se aplicam aos
titulos e valores mobiliarios emitidos até o final de 2030. Os setores prioritarios e requisitos que
devem ser preenchidos por projetos de infraestrutura sujeitos ao regime de isengao fiscal foram
estabelecidos em 2011 e 2016 pelo marco legal de investimentos em debéntures incentivadas,
certificados de recebiveis imobiliarios e fundos de investimento em direitos creditérios (FIDCs)
em infraestrutura por brasileiros ou investidores estrangeiros. De acordo com essas normas,
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os setores de logistica e transporte, mobilidade urbana, energia, telecomunicagdes, irrigacao
e saneamento basico sao prioritarios no aproveitamento dos beneficios fiscais.

Quanto a investidores estrangeiros, a politica de isencédo se refere ao Imposto de Renda
Retido na Fonte sobre titulos e valores mobiliarios em geral e FIDCs cujos recebiveis sejam
oriundos de instituicdes nao-financeiras. Alguns dos pré-requisitos impostos por lei para
novas ofertas publicas s&o razoavelmente restritivas, incluindo taxas de juros pré-fixadas, a
imposi¢cao de um prazo médio ponderado de maturidade do projeto, de prazo estendido para
pagamento periodico de rendimentos, e vedagdes a operagdes com partes relacionadas e
resgate antecipado.

Investimentos em debéntures, certificados de recebiveis imobiliarios e quotas de FIDCs
emitidos por Sociedades de Propésito Especifico relacionados a projetos de infraestrutura
também estdo sujeitos a beneficios fiscais. Ha isengdo de imposto de renda sobre esses
investimentos (i) para pessoas fisicas residentes ou domiciliadas no pais e (ii) investimentos
estrangeiros que apliguem em fundos que aloquem no minimo 85% do seu patriménio liquido
em ativos incentivados, e desde que apliquem no minimo 95% da carteira nesses fundos. Para
pessoas juridicas residentes ou domiciliadas no Brasil, o Imposto de Renda Retido na Fonte
é de 15%.

Com relagdo aos pré-requisitos impostos por lei para novas ofertas publicas, o governo tem
sido sondado por representantes de mercado que desejam atualizagdes nas regras de pré-
fixacdo de taxas de juros e resgate antecipado das ofertas realizadas em 2011 e 2012, em
razao da queda acentuada da taxa basica de juros desde entao.
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