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RESUMO

O financiamento da infraestrutura é pressuposto para o desenvolvimento nacional.
Entretanto, o seu incentivo encerra dificuldades, especialmente devido a complexidade dos
projetos de longo prazo e a posicdo periférica que o Estado brasileiro ocupa no sistema
mundial. Isto leva a imprescindibilidade da elaboracdo de um planejamento que envolva a
atividade financeira estatal na regulacdo do crédito e na formacgdo de um funding para o
financiamento da infraestrutura, o que, por sua vez, demanda a criacdo de instrumentos
juridicos capazes de mobilizar o capital publico e privado para tanto. Dentro deste contexto
e com esta finalidade, a Lei Federal n° 12.431/2011 criou as chamadas debéntures de
infraestrutura. A partir de uma perspectiva do Direito econdmico aplicado, que conjugue
uma visao macrojuridica e uma microjuridica, esta tese buscou averiguar a efetividade de
tais instrumentos na formagdo de um funding para o financiamento da infraestrutura
nacional entre os anos de 2011 e 2016. O trabalho se divide, basicamente, em duas partes.
A primeira trata da questdo do desenvolvimento e infraestrutura, buscando elucidar a
relevancia da atividade financeira estatal, a qual inclui a regulacdo do crédito, no
financiamento de longo prazo brasileiro. A segunda realiza a avaliagdo da debénture de
infraestrutura como instrumento complementar de formacdo de funding para o
financiamento de longo prazo da infraestrutura nacional entre os anos de 2011 e 2016. A
partir da analise obtida por este método, verifica-se que o Estado brasileiro, mesmo
inserido perifericamente no sistema capitalista financeiro hierarquizado, mediante sua
atividade financeira e planejamento, conseguiu construir um arranjo juridico parcialmente
efetivo para o financiamento de longo prazo com recursos privados entre os anos de 2011 e
2016 por meio da criacdo das debéntures de infraestrutura inseridas pela Lei Federal n°
12.431/2011, sem, contudo conseguir mudar a dindmica historica de financiamento publico

da infraestrutura.

Palavras-chave: Desenvolvimento. Infraestrutura. Financiamento. Crédito. Debénture de
infraestrutura.



ABSTRACT

Infrastructure funding is assumed for national development. However, its corresponding
inducement raises many difficulties, especially because of how complex long-term projects
are and also due to the outlying position of the Brazilian State in the global system. Such
scenario makes it crucial to elaborate a planning system that could engage government
financial activities in both credit regulation and creation of a funding dedicated to
infrastructure, which therefore requires that appropriate legal instruments be created in
order to mobilize public and private capital for such. Within such context and aiming at
meeting the aforementioned goals, Federal Act No. 12431/2011 created the so-called
infrastructure debentures. From an Applied Economics Law perspective, bringing together
both macro-legal and micro-legal points of view, this thesis tries to investigate the
effectiveness of such instruments in the configuration of a funding for financing national
infrastructure between 2011 and 2016. This thesis is comprised of two different parts. The
first part approaches the development and infrastructure matters, as well. aiming at
clarifying the relevance of the government financial activities, including credit regulation,
in the scope of Brazilian long-term funding. The second part of this thesis assesses the
infrastructure debenture as an ancillary instrument in funding formation for the national
infrastructure long-term funding between 2011 and 2016. Such assessment shows that the
Brazilian State, despite occupying an outlying position in the hierarchical financial
capitalist system, by means of its planning and financial activities, has managed to build a
partially effective legal arrangement for long-term funding with private resources between
2011 and 2016 thanks to the creation of the infrastructure debentures brought by Federal
Act No. 12431/2011, without being able to change the long-lasting dynamics of its

government funding of infrastructure nevertheless.

Keywords: Development. Infrastructure. Financing. Credit. Infrastructure debenture.



RESUME

Le financement des infrastructures est une condition préalable au développement national.
Cependant, leur motivation présente des difficultés, notamment en raison de la complexité
des projets & long terme et de la position périphérique que I’Etat brésilien occupe dans le
systéeme mondial. Cela conduit au caractére indispensable d'une planification qui implique
une activité financiére de I'Etat dans la réglementation du crédit et dans la formation de
fonds pour le financement d'infrastructures, et privé pour les deux. Dans ce contexte et a
cette fin, la Loi Fédérale n © 12 431/2011 a créé les debentures d'infrastructure. Dans une
perspective de droit économique appliqué, qui combine une vision macrojuridique et
microjuridique, cette these cherchait a déterminer I'efficacité de tels instruments dans la
formation d'un financement pour le financement de l'infrastructure nationale entre 2011 et
2016. Le travail est essentiellement divisé en deux parties. Le premier traite de la question
du développement et des infrastructures, cherchant a élucider la pertinence de l'activité
financiére de I'Etat, qui comprend la réglementation du crédit, dans le financement & long
terme du Brésil. La seconde réalise I'évaluation de la débenture d'infrastructure en tant
qu'instrument complémentaire du financement de la formation pour le financement a long
terme de l'infrastructure nationale entre 2011 et 2016. L’analyse obtenue par cette méthode
permet de vérifier que L'Etat brésilien, bien qu'inséré de maniére périphérique dans le
systeme capitaliste financier hiérarchisé, a réussi, grace a son activité et a sa planification
financiéres, a mettre en place un dispositif juridique partiellement efficace pour le
financement a long terme avec des ressources privées entre 2011 et 2016, grace a la
creation des obligations de infrastructures insérées par la Loi fedérale 12 431/2011, sans
toutefois pouvoir changer la dynamique historique du financement public des

infrastructures.

Mots-clés:  Développement.  L'infrastructure.  Financement.  Crédit.  Débenture

d'infrastructure.
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INTRODUCAO

O desenvolvimento, seja entendido em sua vertente gquantitativa, ou seja, como
crescimento, ou como processo de modificacdo de ordem qualitativa e quantitativa da
estrutura econémica e social é um tema extremamente relevante tanto para os estudiosos
do Direito quanto para os executores de politicas publicas, ja que comporta o préprio norte
atribuido as atividades estatais dentro de uma modelagem juridica em determinado

periodo.

Neste sentido, pode ser dito que uma das condicbes para 0 proprio
desenvolvimento é o investimento em infraestrutura, que envolve, necessariamente, a
concessdo de crédito, dada a complexidade e o tempo de que necessitam o0s projetos de
longo prazo. E ndo apenas o crédito publico, mas também o privado, pois inUmeros agentes
econdmicos atuam neste tipo de investimento. Isto leva a imprescindibilidade da atividade
financeira estatal na regulacdo do crédito e na formacdo de um funding para o
financiamento da infraestrutura, que, por sua vez, demanda a criagdo de instrumentos

juridicos capazes de mobilizar o capital necessario para tanto.

A partir desta constatacdo, a presente tese procura averiguar a efetividade de um
“novo” instrumento juridico denominado debénture de infraestrutura na formacéo de um
funding para o financiamento da infraestrutura nacional. Indaga-se se a regulacdo do
mercado de capitais por meio das chamadas debéntures de infraestrutura, criadas pela Leli
Federal n° 12.431/2011, foi efetiva para a construgdo de um mercado de financiamento de
longo prazo que envolvesse recursos privados e publicos entre os anos de 2011 e 2016,
periodo este escolhido por compreender o ano de promulgacédo da lei e 0 ano de inicio da
pesquisa." Poderia o Estado nacional, dadas as suas peculiaridades, construir um arranjo
juridico para o financiamento de longo prazo que envolvesse mais recursos privados do
que os historicamente aplicados? Em outras palavras, o Estado brasileiro, ao constituir um
negocio “de crédito” em um arranjo de articulacdo de diversos instrumentos juridicos, que
inclui a debénture de infraestrutura, direcionou o crédito de recursos disponiveis no

mercado de capitais para o financiamento da infraestrutura entre os anos de 2011 e 2016?

! Aqui alguns esclarecimentos devem ser feitos. O termo final do periodo analisado, o0 ano de 2016, foi
escolhido por ser o Gtlimo periodo de coleta de dados anterior ao inicio da sua analise. Com isto, a pesquisa
procurou se ater a maior veracidade possivel a metodologia propugnada, o que ndo quer dizer que dados
encontrados até a data final da concluséo da tese, o ano de 2018, ndo serdo utilizados. Inclusive, muitas
informac@es relevantes foram discutidas durante o transcorrer do trabalho e dizem respeito aos anos de
2017 e 2018.
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Questiona-se, desta forma, a possibilidade do Estado, por meio do direito positivo
brasileiro, fornecer instituicbes adequadas a formagdo de politicas publicas voltadas ao
financiamento de longo prazo, realocando o capital disponivel no mercado de capitais. E,
dentro desta problematica, indaga-se também se um dos instrumentos juridicos fornecidos
pelo Direito Econdmico, no caso, as debéntures de infraestrutura, sdo ou ndo instrumentos

capazes de construir tais politicas com viés desenvolvimentista.

Tendo como objeto de pesquisa tal tematica, a identificagdo do papel do direito
positivo brasileiro na formacéo de politicas publicas voltadas ao financiamento de longo
prazo se revela importante. Pode-se mesmo se dizer que ela elucida a capacidade de
intervencdo estatal na economia, a qual depende da atividade financeira do Estado,
desenvolvendo-se pelo modo como um fundo publico é constituido, pela escolha de
alocacdo dos recursos orcamentarios e pela regulacéo dos créditos ptblico e privado.? Com
efeito, a regulacdo da atividade financeira é condi¢do necessaria do financiamento interno
de longo prazo, uma vez que elucida o posicionamento do Estado enquanto gestor politico
dos riscos de longo prazo que fazem parte do processo de acumulacdo do capital. E, dentro
da ideia de gestdo publica dos riscos, a divida pablica tem papel de destaque, pois compde

o0 sistema de crédito.

O problema colocado parece simples a primeira vista, mas envolve muitos fatos
relevantes e que tornam sua reposta particularmente dificil. Como ponto de partida, por
exemplo, pode-se levantar a hipétese de que a participacdo do capital privado do mercado
de capitais é de extrema importancia para o desenvolvimento econémico. Tal instrumental
viabilizaria a intervencdo do Estado no mercado de crédito em um contexto atual do
capitalismo, onde a concentracdo de capital nos centros de decisdo da economia
internacional, notadamente em empresas transnacionais e nas relagfes interestatais, impede
ou inibe o desenvolvimento deste mercado no Brasil. Todavia, por que, entdo, o mercado
de capitais nunca se desenvolveu no Brasil? Seria a atuacdo estatal direta a inibidora deste
mercado ou a institucionalidade e politicas macroecondémicas que impediram o seu

crescimento? Ou ambos?

Poder-se-ia afirmar que, devido ao fato do BNDES (Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social) atuar de forma “improdutiva” ao fornecer crédito

subsidiado, criando ficticiamente uma demanda em um mercado intensamente marcado

2 MASSONETTO, L. F. Aspectos macrojuridicos do financiamento da infraestrutura. In: BERCOVICI, G.;
VALIM, R. (Coords.). Elementos de Direito da Infraestrutura. S&o Paulo: Contracorrente. 2015. pp. 38-
39.
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pela volatilidade do capital, a utilizacdo das debéntures seria instrumento ineficaz para a
captacdo de recurso do mercado privado. Ou, ainda, o BNDES geraria um efeito de
crowding out, onde haveria deslocamento do financiamento de longo prazo do mercado
privado para o setor publico devido ao crédito subsidiado, o que tornaria as debéntures
pouco Uteis? Por outro lado, também importa ressaltar que tal papel foi
preponderantemente desempenhado por meio da atuacdo do principal banco publico de
desenvolvimento brasileiro, o BNDES, para instrumentalizar a intervencdo direta do

Estado na economia por meio de uma regulacao especifica.

As indagacbes ganham relevancia especialmente nos setores que demandam
maior concentracdo de capital para producdo, como o de infraestrutura, mas também se
referem ao mercado financeiro, onde o controle do tempo por meio do crédito esta

intrinsecamente relacionado a atuacéo dos agentes econdémicos.

Outra questdo que se apresenta é a que diz respeito as necessidades de adaptacdes
institucionais quando da aplicacdo de determinados instrumentos em cada pais.
Essencialmente no que tange as alternativas institucionais de intervencdo no mercado
financeiro, o seu estudo deve ser colocado como reflexo da trajetdria histérica dos paises, o
que justificaria ou ndo sua utilizacdo no mercado doméstico com o intuito de realocar o
capital privado disponivel, dada a forma amplamente estatal desta atividade no Brasil. Isto
porque o capitalismo atual, dominado pelo capital financeiro, imp6e reflexos no direito
nacional, baseado no mito de uma homogeneidade global racional, que ndo leva em conta a
correspondéncia historico-estrutural entre as instituicdes regulatérias e seus elementos
constitutivos em cada pais, ou seja, demanda um direito uniforme, com regras homogéneas
nos campos juridicos nacionais, utilizando a dependéncia estrutural da periferia.® Assim, as
debéntures de infraestrutura seriam uma alternativa para o alcance do desenvolvimento

dentro do arranjo institucional nacional?

A hipotese ora aventada sugere que, apesar do Estado ainda possuir um papel
historicamente construido de protagonista no investimento de infraestrutura, atuando
diretamente ou por meio do BNDES, sobretudo em momentos de crise sistémica, e, apesar
da diminuicdo de poder interventivo dos Estados nacionais em um contexto global, o
financiamento de longo prazo ndo pode prescindir de outras formas de formacgdo de

funding, principalmente as que envolvam o mercado de capitais e as debéntures de

¥ MASSONETTO, L. F. (Des)Regulacéo: em Busca do Senso Perdido. In: DI PIETRO, M. S. Z. (Org.).
Direito Regulatorio: temas polémicos. 2. ed. Belo Horizonte: Férum. 2009. p. 111.
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infraestrutura, o que, no entanto, ainda ocorre de forma complementar.

Partindo desta constatacdo, o caminho a ser perseguido por esta tese para
averiguar tal hipétese se desenvolverad por meio de trés partes, que se inter-relacionam e se
interdependem. Na primeira e segunda partes serd realizada uma revisdo bibliogréfica e
documental sobre o tema. Na Ultima, tal revisdo se mesclard com um levantamento de
dados a partir de documentos de 6rgaos estatais, como o Senado Federal, CVM, IBGE, ou

em 6rgdos privados, como os que efetuam a autoregulacdo do mercado de capitais.

A primeira parte trata de indagacOes relacionadas a posicdo em que o Estado
brasileiro ocupa na ordem capitalista contemporénea e a questdo do desenvolvimento e
infraestrutura. N&o apenas a atual fase do capitalismo imp6s novos paradigmas de
acumulacdo do capital, que modificou a propria forma de atuacdo de todos os Estados
nacionais, mas a posicdo particular que o Estado brasileiro ocupa no sistema mundial

influencia profundamente sua atividade financeira, condi¢do para o desenvolvimento.

A segunda parte busca elucidar a relevancia da atividade financeira estatal, a qual
inclui a regulacdo do crédito, no financiamento de longo prazo brasileiro. Aqui serdo
discutidos temas como as diversas possibilidades de financiamento de projetos de
infraestrutura, a relevancia do crédito para tanto e a necessidade da atividade estatal na
articulacdo de um funding para financiamento de infraestrutura, que abarque “novos”
instrumentos juridicos para atracao do capital privado, tais como as debéntures criadas pela
Lei Federal n® 12.431/2011. Também sera verificado que sdo o Direito Econémico e o

Direito Financeiro os responsaveis pela concepcao de tais arranjos juridicos.

Por fim, a Gltima parte adentrara no cerne do problema colocado incialmente. Em
um primeiro momento, serdo apontados os objetivos motivadores da Lei Federal n°
12.431/2011, como a formacdo de um mercado de capitais nacional para o financiamento
de longo prazo. Em seguida, os aspectos ligados a dogmatica juridica da debénture de
infraestrutura e as modificacdes introduzidas pela citada lei serdo trabalhados de modo a
fornecer uma visdo microjuridica do instrumento. Apds isto, a partir de um levantamento
quantitativo e da demonstracdo de alguns efeitos no mercado de debéntures ocorridos com
a edicdo da Lei Federal n° 12.431/2011, adotando a perspectiva do Direito econémico
aplicado, e, considerando-se uma visdo macrojuridica proporcionada pelo Direito
Econdmico, sera realizada a avaliacdo da debénture de infraestrutura como instrumento
complementar de formagdo de funding para o financiamento de longo prazo da

infraestrutura nacional entre os anos de 2011 e 2016. Esta avaliacdo englobara tanto a
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definicdo da forma juridica deste arranjo, quanto a influéncia de fatores extrinsecos as
debéntures de infraestrutura, bem como o dimensionamento do protagonismo estatal no

financiamento de longo prazo nacional.
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PARTE 1 DESENVOLVIMENTO, INFRAESTRUTURA, ATIVIDADE
FINANCEIRA DO ESTADO E O CREDITO NO FINANCIAMENTO
DE LONGO PRAZO NACIONAL

1 INTRODUCAO

A discussdo acerca da forma juridica da formacdo de funding para o
financiamento da infraestrutura nacional est4 intimamente ligada a politica econdmica
adotada por determinado Estado, a qual, por sua vez, sofre influéncia dos proprios fatos
econdmicos” que a determinam. Estes fatos est&o inseridos em um sistema mundial do qual
as economias nacionais fazem parte. Além disto, a organizacdo do espaco politico e
econdmico de acumulagdo estd profundamente relacionado a tal sistema, o que, por
conseguinte, condiciona a producdo juridica interna dos Estados nacionais, tornando
préxima a relacdo entre o Direito e a Economia.

Dentro deste contexto, avalia-se preliminarmente que o Estado brasileiro sempre
possuiu dificuldades em articular um sistema para o desenvolvimento estrutural das forgas
produtivas por meio de politicas ptblicas.> Um motivo se daria pelo fato de a economia
nacional se encontrar em uma posicao periférica no sistema mundial, constituindo uma
variavel de ajuste das crises de acumulacdo do centro do sistema. Outra explicacao se daria
por juizos sobre a gestdo capitalista nestes estados periféricos, o que geraria um ambiente
de negdcios pouco propenso ao crescimento. Ambas posi¢cdes se refletem no Direito
Econdbmico, o qual ora possui feicbes desenvolvimentistas, que propugnam
institucionalmente a superacdo do subdesenvolvimento por meio do estabelecimento
constitucional de uma ordem econdmica interna nesse sentido, ora possui feices
universalistas, baseadas em modelos gerais adequados ao sistema capitalista mundial e que
possibilitariam maior eficiéncia na circulacdo de capital com diminuicdo de riscos
institucionais, ou seja, seguranca juridica para os mercados. A melhor politica pablica de
financiamento de longo prazo, nesse sentido, é entendida como as virtudes de uma visao ou

de outra.

* Entendidos no sentido dado por Eros Roberto Grau de que o fato econdmico isolado pode ser tomado como
fundamento do Direito, diferentemente dos fatos economicamente regulados. GRAU, E. R. Elementos de
Direito Econdmico. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 1981, p. 25.

® COSTA, F. N. Financiamento interno de longo prazo. Texto para discussdo/Instituto de Pesquisa
econdmica Aplicada-IPEA. Brasilia: IPEA, margo 2015, n. 2053.
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Todavia, pode-se estabelecer, de antemé&o, que os problemas na formacéo bruta do
capital fixo em paises periféricos ndo podem ser dissociados de um sistema mundial com
grande assimetria de poder, no qual o ajuste do centro sempre € colocado a periferia, o que
se reflete na falha de decolagem das economias destes paises. Dai a necessidade de criacdo
de infraestrutura que gere custos no presente para permitir tal decolagem no futuro,
possibilitando a construcdo de um a emancipacgéo por meio do Direto Econémico.

Neste sentido, o Estado brasileiro, inserido neste sistema e diante da atual fase do
capitalismo financeiro, desempenha papel central no processo de acumulacdo de capital,
tanto como fator de estabilizacdo das finangas quanto como coordenador do préprio
processo de acumulagdo interno, motivo pelo qual uma andlise de sua atividade e atuacao
no sistema financeiro se mostra essencial.

A atividade financeira estatal na formatacdo de politicas publicas esta
intrinsecamente ligada a forma juridica de construcéo de politicas para o financiamento da
infraestrutura nacional. Além disto, os arranjos institucionais, que compdem o modelo do
financiamento de longo prazo, estdo associados a um determinado contexto histérico e
econémico que exige diversos tipos de atuacdo de acordo com a realidade nacional. Tais
atributos juridico-institucionais mudam dentro desta perspectiva temporal e territorial,
fazendo com que a atuacgdo estatal no dominio econémico adquira contornos diversos dos
modelos tradicionais dos paises do centrais. Isto € demonstrado pela constante atuacdo do
BDNES na historia brasileira ante a auséncia de financiamento privado no longo prazo, o
gue vem se alterando de alguma forma nos ultimos anos.

Os tipos e fontes de recursos destinados a infraestrutura também se relacionam a
atividade financeira do Estado, podendo ter por escopo a constituicdo de um fundo publico
ou a reordenacdo do capital privado. As dificuldades enfrentadas para formacao juridica
desta constituicdo se relacionam ao ambiente institucional no qual o pais esta inserido, o
que envolve questdes politicas e ideoldgicas que precisam ser levadas em consideracgéo,
dado que nem sempre as determinag@es constitucionais sdo adequadamente buscadas.

O crédito, neste sentido, instrumentalizado juridicamente dentro de determinada
politica publica, especialmente no setor de infraestrutura, demonstra o proprio sentido da
intervencéo estatal na economia em busca do desenvolvimento no contexto do capitalismo
contemporaneo, permitindo a mobilizacéo de recursos publicos e privados para a formagao
de funding destinado aos projetos de longo prazo.

A sua regulacdo por meio das chamadas debéntures de infraestrutura, com

incentivo tributario, oferece-se como ferramenta possivel para a captacdo de recursos
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privados e constituicdo deste fundo publico, possibilitando a coordenacdo dos agentes
privados e de capitais atualmente disponiveis, realocando-os de forma a atender ao
interesse publico. Por outro lado, e sera efetuada esta analise ao final da tese, a regulagédo
pode apenas ser mais um instrumento para maior concentracdo de capital disponivel na
economia, ja que agentes particulares podem se apropriar dos incentivos publicos dados
sem efetivar a devida contrapartida, aprofundando ainda mais as disfuncionalidades entre

as instituicdes nacionais.

2 A QUESTAO DO DESENVOLVIMENTO E INFRAESTRUTURA NO
ESTADO BRASILEIRO E O ORDENAMENTO JURIDICO
NACIONAL

2.1 POSICAO PERIFERICA DO ESTADO BRASILEIRO NO SISTEMA MUNDIAL

A enorme gama de variaveis econdmicas e sociais que influenciam os Estados
contemporaneos na atualidade certamente influenciam seus diversos papéis em um mundo
altamente conectado. Principalmente a partir da década de noventa, com o fim da
bipolaridade originada na Guerra Fria, a multiplicidade de atores ganhou relevéancia no
sistema de trocas mundial. Este fato poderia levar a consideracdo de que tal sistema divido
apenas entre paises centrais e periféricos perderia relevancia diante, inclusive, das novas
tecnologias que agregam valor a diferentes produtos, os quais, por sua vez, levam a
obsolescéncia dos anteriores.

Todavia, a distingdo centro-periferia ainda é relevante. Pode-se verificar que,
apesar do surgimento de novos atores, sdo 0S mesmos paises centrais erigidos no pos-Il
Guerra Mundial que ditam os rumos das principais decisdes econdmicas e politicas
mundiais, submetendo os paises com menor participacdo aos seus designios. OS termos de
troca ainda sdo extremamente desiguais. As novas tecnologias ainda encontram guarida
nos paises mais desenvolvidos, sendo que o restante do planeta ainda parecer como
mercado consumidor e fornecedor de matéria-prima. Ou seja, 0 cerne da teoria centro-
periferia persiste. Especialmente neste momento de financeirizagdo mundial.

Segundo alguns autores, o atual estagio historico € o de expansdo financeira do

capitalismo, que pode estar em um momento de reestruturagcdo para um novo ciclo com
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base ampliada de acumulagao originéria de capital.®

Este contexto de quebra de paradigmas dos regimes de acumulacdo capitalistas
levou a mudanca do arranjo institucional e das funcbes do Estado contemporéaneo, o qual,
apesar de possuir menor poder interventivo frente aos controladores do capital financeiro
global, ainda faz a intermediacdo entre capital interno e internacional. Ou seja, 0 novo
paradigma de acumulacdo flexivel ndo fez com que o Estado se afastasse ou desaparecesse
em funcdo do mercado, pelo contrario, foram-lhe impostas novas funcbes, como a de
rearticular interesses globais, nacionais, regionais e locais de organizacdo politica e
econdmica, desempenhando um papel no desenvolvimento de novas estratégias de
acumulacéo.”’

Dentro desta constatacdo, portanto, o papel do Estado € destacado, ndo apenas
para a estabilizacdo das financas, mas para efetivar o proprio processo de acumulacédo
interno face ao sistema mundial da economia-mundo,® por meio do seu poder soberano, da
moeda, da divida publica e da tributacdo. E esta intermediacdo entre a acumulacao
doméstica e o capital externo é realizada de acordo com a posicdo que determinado Estado
ocupa no sistema mundial centro-periferia de acordo com fase de expansao desse mesmo
sistema.

Tal sistema, com efeito, impds uma diviséo internacional, em que as economias

® Sobre o conceito de ciclos de acumulagdo, ver ARRIGHI, G. O Longo Século XX: dinheiro, poder e as
origens de nosso tempo. Sdo Paulo: UNESP, 1996. Para um maior aprofundamento acerca do tema, ver
Luis Fernando Massonetto, que se apoia nas ideias de Braudel e Marx. MASSONETTO, L. F. 2006. 145 f.
O direito financeiro no capitalismo contemporaneo: a emergéncia de um novo padrdo normativo.
Tese (Doutorado). Universidade de S&o Paulo, Faculdade de Direito. Departamento de Direito Econdmico,
Sédo Paulo, 2006.

" Para aprofundamento do novo papel do Estado diante da mudanga do paradigma de regime de acumulacéo,
ver JESSOP, B. Narrating the future of national economy and national state? Remarks on remapping
regulation and the reinventing governance. Lancaster, Department of Sociology, Lancaster University,
2003. Especificamente sobre o caso brasileiro e a mudancga de paradigma, ver SCHAPIRO, M. G. Novos
parémetros para a intervencdo do Estado na economia: persisténcia e dindmica na atuacdo do
BNDES em uma economia baseada no conhecimento. 2009. 326 f. Tese (Doutorado). Universidade de
S&o Paulo, Faculdade de Direito. Departamento de Direito Econémico, Sdo Paulo, 2009. Sobre Estado
Regulador e diversas teorias gerais do Estado ver YEUNG, K. The Regulatory State. In: Baldwin, R., Cave,
M. & Lodge, M. Oxford Handbook of Regulation. Oxford University Press, 2010 e CHANG, H-J. The
Economics and Politics of Regulation. Cambridge Journal of Economics, 1997. Sobre Estado
desenvolvimentista ver TREBILCOCK, M. J.; MOTA PRADO, M. What makes poor countries poor?
Institutional determinants of development. New York: Edward Elgar Publishing, 2012, e TRUBEK, D.
M.; COUTINHO, D. R.; SCHAPIRO, M. G. New State Activism in Brazil and the challenge for Law. In:
TRUBEK, D. et al. Law and the New Developmental State: the Brazilian Experience in Latin
American Context, Cambridge University Press, 2014.

Sobre o conceito de economia-mundo e os diversos papéis estatais, ver BRAUDEL, F. Civilizagéo
material, economia e capitalismo - séculos XV-XVII11: O tempo do mundo, volume 3. 2. ed. S&o Paulo:
Martins Fontes, 2009; WALLERSTEIN, I. The Capitalist World-Economy. New York: Cambridge
Univesrsity Press, 1979; TILLY, C. Coertion, Capital and European States, AD 990-1990. Oxford:
Basil Blackwell, 1990

©
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periféricas servem a expansdo das economias centrais, 0 que, historicamente, gerou
dependéncia das primeiras em relacdo as determinagdes externas das Gltimas, bem como
desigualdade social, e, por conseguinte, subdesenvolvimento. Este é o caso do Brasil.

Desta forma, o Brasil, além de também sofrer as mudancgas nos papeéis que 0s
Estados nacionais enfrentaram na ordem capitalista contemporanea, onde ha
autonomizacdo financeira em relacdo a esfera produtiva e a regulacdo estatal,
especificamente, ocupa uma posicao periférica no sistema mundial centro-periferia no
contexto da economia-mundo.’

Isto implica afirmar que a intermediacgéo estatal entre o processo de acumulagéo
interno e fluxos de capital nas redes financeiras internacionais, além de sofrer das
tradicionais contradices comuns a todos os Estados, ainda reflete a prépria posicdo que o
Estado brasileiro ocupa no sistema mundial, onde os paises centrais imp8em seu poder
soberano na determinacao de politicas econémicas.

Analisando economicamente tal fato, Celso Furtado parte da premissa de que a
acumulacdo capitalista se desenvolve por meio de trocas desiguais em razdo do fenbmeno
da dominacdo, a qual, por sua vez, gera desigualdades econdmicas, reforcando as relagdes
de poder entre grupos sociais. Desta forma, o sistema econdmico mundial se divide entre
dominantes e dominados de forma hierarquizada,'® no qual ha assimetria de poder entre
Estados e regides que criam hierarquias dentro de uma diviséo internacional de trabalho
em um contexto de economia-mundo, conforme anteriormente afirmado.

Nesta economia-mundo, o centro determina sua politica econémica em prol do
desenvolvimento, beneficiando sua populacdo, mesmo que de forma ndo inteiramente
homogénea, enquanto os paises periféricos ndo detém esse poder plenamente, funcionando
de forma complementar & politica do centro, beneficiando apenas parte de sua populacéo.™

Disto resulta que o subdesenvolvimento ndo é uma etapa do desenvolvimento e
que este seria superado por um processo padrdao semelhante ao caracterizado nos paises
centrais. Ele seria, sim, um resultado de rela¢cdes de dominacao historicamente geradoras

de condigbes econdmicas especificas.

% Nio sera objetivo desta tese esmiucar detalhes da formacdo do sistema centro-periferia descrito por Celso
Furtado ou das diversas teorias de desenvolvimento abarcadas por ela. Apenas se buscara situar o Estado
brasileiro dentro desta teoria e as dificuldades que isto imp&e ao desenvolvimento da infraestrutura. Para
maiores detalhes sobre o tema, ver MEDEIROS, L. V.Direito econdmico e superagdo do
subdesenvolvimento: BNDES e planejamento. 2016. 331 f. Dissertacdo (Mestrado). Universidade de S&o
Paulo, Faculdade de Direito, Departamento de Direito Econdmico, Sdo Paulo, 2016.

Y FURTADO, C. Desenvolvimento e subdesenvolvimento. 5. ed., Rio de Janeiro: Contraponto, 2009, pp.
105-111.

1 cf. MEDEIROS, L. V., Ob, cit., p. 28.
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E estas condigdes nos paises periféricos seria a coexisténcia de economias
modernas e outras arcaicas dentro do mesmo contexto econdmico. Baseando-se nestas
ideias de Furtado, Lea Vidigal Medeiros afirma que, em paises subdesenvolvidos como o
Brasil, as estruturas econémicas e sociais tém sua origem na interacdo entre economias
agrarias e o0s interesses dos paises centrais que ja atingiram um alto nivel de
industrializacdo e necessitam do fornecimento de matéria-prima, méo-de-obra e um
mercado consumidor. Essa interacdo, por sua vez, gera uma especializacdo produtiva com
viés exportador determinada externamente pelos paises industriais em funcéo da variagédo
de precos de seus produtos. Esta seria a causa da dependéncia externa dos paises
subdesenvolvidos, 0 que caracterizaria o sistema centro-periferia.'?

Especificamente, o Brasil conseguiu promover algum grau de industrializacdo. A
renda gerada pela entrada da empresa capitalista moderna criou setores econémicos mais
desenvolvidos, criando uma economia hibrida. Isto resultou em fases de declinio no prego
dos produtos exportados, o que favoreceu a rentabilidade de negdcios ligados ao mercado
interno, ja que o preco dos produtos importados aumenta. O crescimento anterior do
consumo de bens manufaturados antes importados se torna terreno fértil para o
desenvolvimento de um parque industrial voltado ao mercado interno nestas fases, gerando
um processos de substituicdo de importacdes.*®

Entretanto, tal processo ocorreu de forma extremamente desequilibrada, ja que o
controle da evolucdo tecnologica foi detido pelos paises centrais, 0 que gerou aumento de
produtividade e valor agregado com enorme vantagem em relacdo ao produto nacional. A
concorréncia com as industrias avancgadas internacionais acabou por direcionar, desta
forma, a prépria industria nacional.

Além disto, a substituicdo de importacdes foi realizada em funcdo do padrdo de
consumo modernizado e diversificado das elites dos paises periféricos, o que inibiu a
producdo industrial de produtos essenciais a maioria da populacdo, reforcando as
desigualdades ja prementes em paises subdesenvolvidos.*

O subdesenvolvimento, enfim, decorreu de condicdes histdricas que geraram tanto
a dependéncia em relacdo as determinagdes externas, quanto a desigualdade social. O
sistema centro-periferia dentro da economia-mundo imp0s uma divisdo internacional do

trabalho , em que as economias periféricas servem a expansdo das economias centrais, com

12 cf. MEDEIROS, L. V., Ob, cit., pp. 25-26.
3 Cf. FURTADO, C. Ob, cit., pp. 165.166.
14 cf. MEDEIROS, L. V., Ob, cit., pp. 25-30.
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seus produtos de exportacdo em constante sujeicdo a flutuagdo do mercado internacional
dominado por aqueles. Existe pouca probabilidade para um pais nestas condicGes se
desenvolver.

Diante disto, Celso Furtado diagnostica que ha a necessidade de internalizacdo de
centros de decisdo econémica com um sistema produtivo dotado de autonomia tecnolégica
em conjunto com um processo de reconstrucdo social em diregdo a uma maior
homogeneizacao para que a condicdo de subordinacéo seja alterada.

E este diagnostico passa pelo planejamento estatal. Na mesma linha que Furtado,
Comparato indica que este planejamento deve se dar em torno de um projeto nacional em
busca da endogeneizacdo tecnoldgica e homogeneizagdo social elaborado essencialmente
pelo Estado, jA& que, do contrario, as forcas de mercado reforcariam a condicdo de
subordinacdo da assimetria de poder entre Estado e empresas da periferia e Estado e
empresas centrais.”> Além disto, como se vera adiante, a relacio Estado brasileiro,
desenvolvimento e subdesenvolvimento é interdependente.

Em suma, existe a necessidade de o Estado brasileiro realizar um planejamento
em busca da internalizacdo dos centros de decisdo econdmica e de uma maior
homogeneizacéo social, dada sua posicao periférica no sistema mundial centro-periferia no
contexto da economia-mundo.

Especificamente no caso de financiamento da infraestrutura, base de qualquer
sistema produtivo, esta internalizacdo dos centros de decisdo deve objetivar o
preenchimento da auséncia de um nucleo endogeno de financiamento publico e privado
nacional que garanta endogenamente a intermediacdo financeira do potencial de poupanca,
impedindo a sua esterilizacao pelo capital financeiro.

2.2 DELIMITACAO DA ABORDAGEM DA RELACAO ENTRE ESTADO
BRASILEIRO, DESENVOLVIMENTO E SUBDESENVOLVIMENTO

Adentrando especificamente a questdo do desenvolvimento, faz-se necessario
definir alguns contornos que servirdo como base de analise desta tese, sempre se levando
em conta 0s pressupostos anteriormente delineados.

Com efeito, a questdo do desenvolvimento é cara aos estudiosos do Direito e, ao

15 COMPARATO, F. K. A transferéncia empresarial de tecnologia para paises subdesenvolvidos: um caso
tipico de inadequacdo dos meios aos fins. Revista da Faculdade de Direito, Universidade de Sao
Paulo 77,1982, pp. 277-291.
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mesmo tempo, traz incertezas exatamente devido a sua importancia e necessidade de
definicdo. Esta dificuldade se justifica pelo fato de ser um termo cuja variedade de
acepcdes, uma para cada area do conhecimento e uma para cada Escola dentro de
determinada area do conhecimento, gera muitas discussdes. Como ainda ndo existem
defini¢bes precisas, procurar-se-a utilizar determinados conceitos elaborados por alguns
autores acerca do tema, ja que podem contribuir para demonstrar a relevancia da atuagédo
do Estado na formacdo bruta de capital fixo por meio da regulacdo do crédito,
especificamente, das debéntures de infraestrutura.

Em uma ampla perspectiva, a questdo da atuagdo estatal no &mbito econdémico
estd associada a necessidade de incentivo ou ndo dos agentes sociais. As teorias da
regulacdo no tocante a andlise da maior eficiéncia a ser alcancada pelo poder publico em
detrimento do mercado, bem como a efetiva acdo a ser tomada pelo Estado, referem-se,
portanto, quando se fala em desenvolvimento, ao incentivo, ou ndo, dos agentes socialis,
mas sempre por meio da atuagdo ou intervengdo estatal. O Estado estd diretamente
relacionado, desta forma, ao desenvolvimento na medida em que pode o incentivar ou o
inibir.*® Mas, qual o grau desta atuacdo e onde ela deve se dar?

No Brasil, a dicotomia acerca da forma de atuacdo estatal foi bem representada
pelo debate ocorrido entre Roberto Simonsen e Eugénio Gudin no | Congresso Brasileiro
de Economia realizado em 1943 e que ficou conhecido como “A controvérsia do
Planejamento Econdmico”. O primeiro autor influenciou economistas que propugnavam
uma direcdo intervencionista, industrialista e protecionista para o Estado, enquanto que
outros foram influenciados pelo segundo, desejosos de uma atuacdo estatal apenas em
situacOes de excecdo, representando os defensores do agrarismo e embasados na teoria das
vantagens comparativas de Davi Ricardo.

Em linhas gerais, a discussdo citada se deu em um momento em que o Brasil
debatia as possibilidades de gerar desenvolvimento apds a Il Guerra, existindo duas
possibilidades evidentes para superar a pobreza por meio do aumento da renda nacional:
adotar a industrializacdo induzida por medidas intervencionistas e protecionistas ou
acreditando que ela viria de modo natural a partir do desenvolvimento da agricultura.*’ O

debate € atual na medida em que o Brasil ainda ndo decidiu um modelo econémico claro a

® GUEDES, V. M. Interesse publico e desenvolvimento: as alteracdes e rescisdes contratuais unilaterais
motivadas por interesse puablico na jurisprudéncia do STJ. In: CORREA, A. R.; PINTO JUNIOR, M. E.
(Coords.). Cumprimento de contratos e razdo de Estado. S&o Paulo: Saraiva, 2013, p. 168.

Y RODRIGUES, C. H. L. A questdo do protecionismo no Debate entre Roberto Simonsen e Eugénio
Gudin. 2005. 163 f. Dissertacdo (Mestrado) — Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2005, pp.
87-89.
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seguir, ora pendendo para um lado, ora pendendo para outro, conforme se pode notar pelas
politicas econdmicas seguidas pelo governo Fernando Henrique Cardoso e, posteriormente,
um pouco modificadas nos governos Lula.’® Entretanto, ndo é objetivo deste estudo
aprofunda-lo, apenas demonstrar que a pergunta colocada acima sofre grande influencia da
ideologia predominante no momento de elaboragdo do modelo econdmico.

Estas posicOes sobre incentivar ou ndo os agentes sociais por meio da intervencao
estatal tiveram enorme importancia na criacdo de politicas publicas e planos econémicos
ao longo do século XX, sendo de grande relevancia para projetar novas formas de atuacéo
estatal. Entretanto, estas bases tedricas consideram sempre a ideia de Estado a priori, sem
considerar analises de praticas, 0 que, muitas vezes, prejudica a identificacdo da maneira
como os agentes econdmicos devem ser incentivados e mesmo quais os devem ser. Desta
maneira, é importante definir a que fim se dirige a acdo estatal de uma forma mais
concreta, o que pode ser realizado com o estabelecimento de alguns pardmetros acerca da
propria nocdo de desenvolvimento.

Pois bem, a visdo mais antiga sobre desenvolvimento estaria ligada apenas ao seu
aspecto quantitativo, chamado de crescimento econémico, e entendido como 0 aumento do
Produto Interno Bruto (PIB), ideia esta incompleta por estar mais proxima de um ciclo do
que de um processo que atinge a estrutura da economia. O conceito, na verdade, ndo possui
contornos ainda muito bem definidos, o que dificulta a sua mensuracdo para a construgao
de politicas publicas.

Além da ideia de crescimento econémico, mesmo estando nela contido o
aumento do PIB per capita e diminuicdo da pobreza e da desigualdade, existem outras
nogOes que incluem a diminuicdo de privagdes relacionadas principalmente a servigos
publicos, ao aumento da liberdade em varias dimensdes (politica, econdmica, social, etc.) e
a sustentabilidade ambiental. E, ainda, existem autores que afirmam a existéncia de um
relativismo cultural, no qual a ideia de desenvolvimento ndo pode ser considerada
universal, uma vez que diferentes sociedades tém diferentes valores.

André Folloni, sobre o tema, apds discorrer sobre o juizo de valor que o envolve,

como a escolha de paradigmas de modelos entre capitalismo e comunismo, cada um

8 SACCHELLI, R. C. A auséncia da regulamentacéo do sistema financeiro brasileiro como obstéaculo
ao desenvolvimento nacional: uma leitura a partir da crise econdmica de 2008 (gerada pela
globalizagdo econdmica e pelo neoliberalismo). 2013. 136 f. Dissertagdo (Mestrado). — Pontificia
Universidade Catolica do Parand, Curitiba, 2013, pp. 65-67.

YELI DA VEIGA, J. A emergéncia socioambiental. Sao Paulo: SENAC, 2007, p. 92.

% TREBILCOCK, M. J.; MOTA PRADO, M. Advanced Introduction to Law and Development, New
York: Edward Elgar Publishing, 2014, pp. 3-16.
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propugnando caminhos diferentes para o mesmo fim, afirma que a Constituicdo Federal
deixa o tema em aberto no seu artigo 3°, 11, mas, no decorrer do texto, acaba o qualificando
detalhadamente. Neste sentido, o desenvolvimento adquiriu forga normativa no Brasil ao
ser alcado a condicdo de objetivo fundamental da Republica, segundo o artigo 3°, inciso I,
da Constituicdo Federal. Tal inciso deve ser interpretado em conjunto com os outros do
mesmo artigo, ja que a ideia de desenvolvimento deve envolver ndo apenas uma garantia,
mas tambeém a sua promocao pelo Estado brasileiro.

Analisando-se o caput do artigo 170, pode-se colocar que o desenvolvimento
nacional seria alcangado por meio da ordem econdmica brasileira fundada na valorizagéo
do trabalho humano e na livre iniciativa, ambos também previstos como fundamento do
Estado brasileiro (artigo 1°, 1V), com a finalidade Gltima de assegurar a todos existéncia
digna, associada essencialmente com os direitos sociais do artigo 6° da Constituicdo
Federal.

Segundo o mesmo autor, a Constituicdo Federal pretende a transformacéo da
realidade social e imp&e compromissos neste sentido, fazendo claramente juizos de valor.
E tais compromissos seriam tanto com o desenvolvimento econémico, a partir do aumento
da riqueza material e sua distribui¢do, quanto com o desenvolvimento socia,l por meio do
crescimento de toda a sociedade ao invés do individuo e da universalizacdo dos direitos
sociais. Quanto a esta Ultima parte, seria impossivel o alcance da universalizacdo sem
politicas publicas executadas diretamente pelo Estado, Unico capaz de fazer investimentos
a longo prazo e suportar prejuizos financeiros em um mercado cativo.?! Assim, a
Constituicdo acaba por determinar uma atuacdo global do Estado na coordenacdo dos
agentes econdmicos em direcdo a transformacdo da realidade social.

Esta Constituicdo Econdmica, em um certo sentido, caracterizar-se-ia pela ideia
econdmica no texto constitucional integrado na propria ideologia constitucional, a qual, na
Constituicdo Federal brasileira, comporta intrinsecamente a ideia de desenvolvimento.
Historicamente, o Estado brasileiro incorporou a ideologia desenvolvimentista da
economia, passando de prestador de servicos a responsavel pela modificacdo das estruturas
econdmicas por meio da industrializacdo e da distribuicdo de renda, sob influéncia do
pensamento da CEPAL (Comissdo Econdmica Para a América Latina e Caribe), apenas
com a Constituicdo de 1946. O pensamento cepalino € centrado na concepcdo de

2L FOLLONI, A. P. A complexidade ideoldgica, juridica e politica do desenvolvimento sustentavel e a
necessidade de compreensdo interdisciplinar do problema. Revista Direitos Humanos Fundamentais, Sdo
Paulo, jan-jun/2014, ano 14, n.1, pp. 63-91.
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desigualdade do sistema centro-periferia, resultado da propagacdo do progresso técnico na
economia mundial.

A economia latino-americana seria periférica, especializada, voltada a exportacéo,
e heterogénea, na qual coexistem setores atrasados e de alta produtividade. Para se
desenvolverem, portanto, paises como o Brasil deveriam encontrar alternativas ao modelo
exportador, 0 que seria apenas conseguido com o induzimento da industrializacdo e
distribuicdo de renda promovidos diretamente pelo Estado, 0 que geraria mudancas no
sistema produtivo e social, sem as quais se estaria apenas diante de uma modernizago.?

Apo6s alguns momentos de desvirtuamento desta ideia, a atual Constituicdo
Federal de 1988 expressamente estabelece uma Constituicdo Econbémica com o intuito de
transformacdo das estruturas sociais por meio da atuacdo do Estado no dominio
econémico, como se observa dos artigos 170 a 192, principalmente no espaco e no tempo.
Neste ultimo artigo é que a regulacdo do crédito, por meio de um instrumento como a
debénture de infraestrutura, encontra respaldo, pois a distribuicdo de recursos disponiveis
acaba por ser diferida e realocada.

Gilberto Bercovici ainda anota que reconhecer 0s obstaculos a atuacdo do Estado
e implantar alternativas para contorna-los, reestruturando-o, €, justamente, promover o
desenvolvimento, sendo que a atual crise que se estabeleceu no Estado brasileiro somente
sera superada por meio do seu fortalecimento para que os efeitos negativos de
desequilibrios provocados pela globalizacdo sejam corrigidos, seja por meio de uma
atuacdo direta ou coordenando agentes econdmicos.?

O que se pode concluir acerca destas ideia de desenvolvimento é que ele somente
ocorreria em paises periféricos como o Brasil pela coordenacdo dos agentes econdmicos
em direcdo aos objetivos constitucionais estabelecidos, como a superacdo das
desigualdades regionais, que efetue a transformacdo das estruturas sociais por meio da
atuacdo do Estado no dominio econémico. E tal atuacdo se consubstancia em um
planejamento com uma visdo macro que envolva a propria estrutura social, ndo apenas
agentes individualmente considerados, o que é determinado pela propria Constituicdo
Federal nacional.

E, ndo poderia ser diferente, ja que o desenvolvimento € um fendmeno histérico e

a superacao do subdesenvolvimento em paises situados na periferia do sistema capitalista

22 BERCOVICI, G. Constituicdo Econémica e Desenvolvimento: uma leitura a partir da Constituicdo de
1988. Séo Paulo: Malheiros, 2005.
% Cf. BERCOVICI, G. Ob, cit.
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internacional hierarquizado demanda a necessidade de uma efetiva atuacdo estatal. Sim,
pois o subdesenvolvimento deve ser considerado ndo como uma etapa, mas como parte de
um processo histérico autbnomo, funcional ao sistema capitalista e com relac6es de poder,
interna e externamente.

Assim, a economia de paises situados na periferia deste sistema, como o Brasil,
deve ser considerada em um contexto amplo da divisdo internacional do trabalho, mas, nao
apenas. A supera¢do do subdesenvolvimento brasileiro, este oriundo de decisdes politicas
e, consequentemente, juridicas, deve ocorrer com atuacdo neste sistema, uma vez que
também representa um fendmeno de dominag&o e, portanto, de natureza cultural, politica e
econdmica.

Esta necessidade de atuacdo estatal é confirmada pela Constituicdo Federal no
artigo 174,% onde fica explicito o dever de o Estado brasileiro realizar o planejamento por
meio de um sistema com participacdo do Poder Legislativo que vincule o or¢camento e se
dirija aos fins constitucionais ao invés de apenas se limitar ao incentivo dos agentes
privados. Entretanto, este dever é continuamente ignorado apés 30 anos da promulgacéo da
Constituicao Federal, o que demonstra falta de vontade politica, tendo em vista que ainda
ndo foi elaborada legislacdo que lhe dé efetividade, conforme determinado pelo §1° do
artigo 174.2¢2
Coadunando-se com esta ideia, mas sob a Otica econdmica, em linhas gerais,
Celso Furtado, comeca por descrever que o desenvolvimento comumente é definido como
0 aumento da quantidade de bens e servi¢os por determinado tempo para uma determinada
comunidade, sendo que os elementos quantitativos estdo atrelados aos sistemas de precos.
Apos, faz criticas a tal conceito, na medida em que fatores culturais também influenciam a
formacdo dos precos, além de existirem problemas ligados a distribuicdo de renda e as
imperfeicdes do mercado, sendo que o desenvolvimento deve, na verdade, estar ligado ao
aumento do fluxo da renda social, cujo crescimento s6 é possivel com o aumento da
capacidade produtiva. Esta capacidade produtiva é oriunda da transformacédo do excedente

de producdo (produto bruto menos as necessidades de vida de todos ligados a producéo)

% Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econémica, o Estado exerceré, na forma da lei,
as fungdes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado. BRASIL. Constituicdo (1988). Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm >. Acesso em: 05 dez. 2018.

% Cf. BERCOVICI, G. Ob, cit. pp. 76-77.

%6 § 1° A lei estabeleceré as diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento nacional equilibrado, o
qual incorporard e compatibilizard os planos nacionais e regionais de desenvolvimento. BRASIL.
Constituicéo (1988). Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm >. Acesso em: 05 dez. 2018.
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acumulado por certos grupos minoritarios.”” No caso de uma sociedade industrial, a
acumulagdo do excedente estd na mdo do empresario que 0 reincorpora ao Processo
produtivo por meio de novas tecnicas, gerando expansdao do mercado interno, sem
necessidade de busca a novos mercados.?

A superacdo da dependéncia externa e o desenvolvimento, desta forma, ocorreria
por meio do exercicio da soberania econémica, em que 0s centros de decisdo econdémicos
devem ser internalizados. Isto inclusive, foi determinado constitucionalmente no artigo
219, que determina o incentivo ao mercado interno para a promoc¢do da autonomia
tecnolégica do pais,?® integrando o patriménio nacional, mas que, como no caso do
planejamento, carece de lei reguladora, o que, entretanto, ndo Ihe retira o carater de um
principio constitucional impositivo dotado de carater constitucional conformador.*

O desenvolvimento, portanto, em paises periféericos como o Brasil, deve ser
perseguido (art. 3° I, CF) por meio da atuagdo direta do Estado em dire¢do a um projeto
nacional autdnomo e soberano (artigo 1°, 1, CF) de superacdo da condicdo de
subdesenvolvimento, que coordene agentes econémicos em prol da expansdo do mercado
interno (art. 219 da CF), aumentando a capacidade produtiva e a homogeneiza¢do social
em uma ordem econémica fundada na valorizacéo do trabalho humano e na livre iniciativa
(artigo 170, CF). Este é o recorte no conceito de desenvolvimento que serd utilizado na
presente tese.® Inclusive, no caso brasileiro, esta atuacdo é um dever do Estado e tem
assento constitucional no artigo 174, caput, e §1°.

E este planejamento deve, necessariamente, considerar o investimento em
infraestrutura, o qual é a base para o provimento de bens e servicos essenciais e, por
conseguinte, para o proprio desenvolvimento. O investimento, por sua vez, envolve a
atividade financeira estatal na regulacdo do crédito e na formacdo de um funding que

abarque toda a complexidade que envolve projetos de longo prazo. A utilizacdo das

" Cf. FURTADO, C. Ob, cit., pp. 105-111.

%8 Cf. FURTADO, C. Ob, cit., pp. 135-137.

2 Art. 219. O mercado interno integra o patriménio nacional e ser4 incentivado de modo a viabilizar o
desenvolvimento cultural e sécio-econdmico, o bem-estar da populacéo e a autonomia tecnolégica do Pais,
nos termos de lei federal. BRASIL. Constituicdo (1988). Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm >. Acesso em: 05 dez. 2018.

% GRAU, E. R. A ordem econdmica na Constituicao de 1988. 14 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2010, p. 260.

31 N#o serdo consideradas outra visdes, como a colocada pela Nova Economia Institucional (NEI) ligada &
ciéncia econdmica, cuja uma de suas facetas no ambito juridico seria o chamado ramo do Direito &
Desenvolvimento, onde desenvolvimento econdmico significa desenvolvimento das instituices em
abstrato. Para aprofundamento do tema, ver MORETTINI, F. T. R. Contrato de concessdo de servico
publico e custos de transagdo: uma andlise da jurisprudéncia do STF, do STJ e dos tribunais federais
brasileiros. 2014. 157 f. Dissertacao (Mestrado). Escola de Direito da Pontificia Universidade Catolica do
Parana. Parana.
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debéntures de infraestrutura neste arranjo juridico pode ser de grande auxilio na
coordenacado de diversos interesses.

Apenas para ressaltar, isto ndo quer dizer que o planejamento, neste sentido, deva
considerar obrigatoriamente a industrializacdo como foco do processo de desenvolvimento
econdmico e como finalidade ultima da politica industrial de forma tradicional, como a
expressa na promocdo de setores, empresas e tecnologias tidas como chave para a
modernizacdo, com o intuito de buscar uma fronteira tecnoldgica cada vez mais distante e
de promover concorrentes nacionais para oligopolios globais. Os novos desafios imp&em
dificuldades na realizacdo de uma efetiva transformacéo social substantiva para a redugéo
das desigualdades e melhoras sociais.

O planejamento, na forma como sera considerado nesta pesquisa, pode envolver
novas formas de orientacdo da politica industrial, voltada antes a resolucdo de problemas
concretos e de longa data da sociedade brasileira, com objetivo social bem definido, tal
como uma politica industrial em torno da ideia de “investimento social” (infraestrutura
urbana de transporte, moradia, saneamento basico, tecnologia verde, habitacdo popular e

saude).

2.3 INFRAESTRUTURA E CREDITO NO FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO
BRASILEIRO

A superacdo da condicdo de subdesenvolvimento por meio do planejamento
estatal envolve o desenvolvimento da infraestrutura nacional, sendo o crédito para o seu
financiamento fator essencial ao processo. Os problemas na formacdo bruta do capital fixo
em paises periféricos, como o Brasil, estdo atrelados a um sistema capitalista mundial com
grande assimetria de poder, no qual o ajuste do centro sempre € colocado a periferia,
subordinando-a e a condicionando, como ja mencionado. Desse modo, para que se alcance
o desenvolvimento, e ndo se esté a discutir se isso € factivel ou ndo, existe a necessidade de
se buscar independéncia financeira, mesmo que limitada, a qual possibilite o alargamento
da infraestrutura.

Fernando Nogueira da Costa afirma que, apesar do Brasil ter criado alguns fatores
enddgenos de dinamismo econdmico, como o estabelecimento de um relevante mercado
interno e de uma diversificacdo setorial econdmica, ainda existem dois fatores que

impedem a sustentabilidade dos ciclos de crescimento e que estdo relacionados com a falta
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de autonomia nacional: inovacdo tecnoldgica e financiamento do desenvolvimento, este
ultimo eminentemente atrelado & infraestrutura.

A discussdo contemporanea sobre o termo “infraestrutura” esta ligada a ampla
nog¢ao de “fundamento da atividade economica”, o qual foi marcado pela concepcao
keynesiana de Estado de bem-estar europeu, que lhe atribuiu contornos de seu
planejamento.®® Existe uma diferenciacdo do conceito sob o enfoque da ciéncia econdmica
entre infraestrutura material e institucional. Esta Gltima englobaria a Administracédo, a
ordem juridica, o sistema monetario, a educacdo, o Poder Judiciario, dentre outros.*
Entretanto, parece que “infraestrutura institucional”, segundo esta perspectiva, confunde-se
com o proprio conceito de “institui¢do”, conforme se vera mais adiante.

No debate juridico, ndo existe uma conceituacdo prépria, ocorrendo, na realidade,
uma apropriacdo do discurso econdmico. O que se verifica é que ela ndo pode ser
compreendida sem a perspectiva do Estado, ja que as decisdes a ela ligadas perpassam pelo
ideal de planejamento para o alcance do desenvolvimento, ou seja, sdo decisdes politicas.

A infraestrutura ndo pode ser considerada como um fim em si mesma, mas deve
proporcionar o provimento de bens e servicos essenciais, logo, sendo um bem publico,
cumpre um objetivo estatal. Dai a ligacdo entre Estado, planejamento, infraestrutura e
desenvolvimento. Além disto, a prépria Constituicdo brasileira atribui ao Estado a
responsabilidade pela infraestrutura por meio de uma politica ativa de seu
desenvolvimento.*®

Tendo-se esta correlacdo em mente, pode-se afirmar que a infraestrutura, em seu
sentido material, é o conjunto de atividades e estruturas da economia que servem de base
para o desenvolvimento de outras atividades consideradas principais, ligada, portanto, a
ideia de “fundamento da atividade econdmica”. Por exemplo, abrange os principais setores
que subsidiam os domicilios e a producdo ligados a prestacdo de servigos publicos, tais
como energia, transportes e telecomunicacoes.

O conceito desenvolvido pelo IPEA (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada)
desagrega a infraestrutura em duas linhas de estudo: a infraestrutura social e urbana,
vinculada ao suporte dos cidad&os e dos seus domicilios, relativos a habitagdo, saneamento

e transporte urbano; e a infraestrutura econdmica, cuja funcdo primordial é a de dar apoio

2 Cf. COSTA, F. N. Ob, cit., p. 7.

% BERCOVICI, G. Infraestrutura e desenvolvimento. In: BERCOVICI, G.; VALIM, R. (Coords.).
Elementos de Direito da Infraestrutura. Sdo Paulo: Contracorrente, 2015, pp. 17-18.

3 Cf. BERCOVICI, G. Ob, cit., pp. 17-18.

% Cf. BERCOVICI, G. Ob, cit., pp. 19-24.
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as atividades do setor produtivo, englobando os setores de rodovias, ferrovias, portos,
aeroportos, energia elétrica, petréleo e gas natural, biocombustiveis e telecomunicacdes.*
Para os efeitos do presente estudo e sob o ponto de vista econdémico, serdo utilizados
ambos o0s conceitos de infraestrutura desenvolvido pelo instituto.

Além de possuir uma fungdo integrativa, tanto em relagdo a diversas regides do
Estado brasileiro quanto em relac&o ao acesso de varios agentes econdmicos ao mercado,*’
segundo Massonetto, a infraestrutura pode também ser definida como um capital social
fixo que integra o capital global da estrutura econémica. Relacionando-se com o capital
industrial, ela tem a propriedade de aumentar a produtividade dos fatores, valorizando-os,
e, assim, gerar desenvolvimento por meio do aumento da acumulagdo privada de capital, a
despeito de ser um capital social, e das taxas de retorno.®

Como a infraestrutura envolve um longo prazo de maturacéo, o seu financiamento
encerra dificuldades, principalmente no plano interno. Este problema deve ser encarado
pelo Direito Econdmico, o qual deve fornecer uma conexdo adequada entre a regulagéo das
atividades econdmicas e a criacdo de funding para o financiamento de longo prazo para
toda a atividade, em especifico a que envolve projetos de infraestrutura. Esta funcéo, por
sua vez, ndo pode prescindir do papel ativo do Estado, sem o qual a acdo descentralizada
dos agentes econdmicos se torna ineficiente, como afirmado.

Sendo assim, a ligacdo entre capital financeiro e acdo estatal para a formacao de
capital fixo no longo prazo deve ser comprometida ndo apenas com este fator temporal,
mas com a necessidade de estabilizar os diversos interesses envolvidos na implantacao de
determinada infraestrutura, representados por diversos agentes econdmicos que disponham
seu capital e que esperam determinados retornos em diversos prazos, ou seja, que tenham
um tempo de rotacdo de capital diferente. Ou seja, o préprio financiamento da
infraestrutura esta ligado a ideia de credito, que é o fator ligado a expansdo dos diversos
tipos de capital. Na realidade, como sera demonstrando adiante, o proprio crédito pode ser
encarado como infraestrutura da atividade econdmica.

A conexao entre infraestrutura e crédito no financiamento de longo prazo é, desta

forma, mais do que evidente. Indo além, também ¢é clara a ligacdo entre Estado,

% IPEA - INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Introducdo. Infraestrutura Econdmica
no Brasil: diagnosticos e perspectivas para 2025. Livro 6, vol. 1, Brasilia, 2010. Disponivel em:<
http://www.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/livros/livros/Livro_InfraestruturaSocial_voll.pdf>
Acesso em: 23 jan. 2014, pp. 15-16.

7 Cf. BERCOVICI, G. Ob, cit., p. 26.

% MASSONETTO, L. F. Aspectos macrojuridicos do financiamento da infraestrutura. In: BERCOVICI, G.;
VALIM, R. (Coords.). Elementos de Direito da Infraestrutura. S&o Paulo: Contracorrente, 2015, pp. 35-
38.


http://www.ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/livros/livros/Livro_InfraestruturaSocial_vol1.pdf
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planejamento, infraestrutura, credito e desenvolvimento, que se interdependem. Cabe ao
Estado, por meio de arranjos juridicos e planejamento, estabelecer alternativas
institucionais que facam a conexdo entre a producéo e o sistema de crédito, dado que este
ultimo desempenha uma fungéo central na estabilizacdo desta trama de interacdes entre
muitos agentes com interesses diversos.*

Uma dificuldade especifica enfrentada pelo Estado brasileiro perpassa pela
auséncia de um nucleo enddgeno de financiamento publico e privado nacional capaz de
realizar esta conexdo sem passar pelo endividamento externo. A regra geral do
endividamento no Brasil, nos ultimos 30 anos, foi 0 endividamento externo, o que sempre
gerou repercussdes no endividamento interno. Aumentam-se 0S juros e se restringe o
credito liquido interno para atrair o capital externo por meio da emissdo de divida publica
com prazos cada vez mais curtos, o que acaba indexando esta divida ao cdmbio até a
ocorréncia de uma crise cambial, que desestabiliza todo o sistema. O fracasso do
financiamento via capital externo ja foi sentido durante o Il PND e nas diversas crises
enfrentadas pelo Estado nacional.*’

Os bancos privados brasileiros, que poderiam realizar o financiamento da
infraestrutura, comportam-se muitas vezes como parasitas do Estado e beneficiarios da
inflacdo, devido & auséncia de um capitalismo endégeno.** Isto se reflete nos altos juros
cobrados por esta alternativa de financiamento da infraestrutura.

Segundo Maria da Conceicdo Tavares, a auséncia de um nucleo enddgeno de
financiamento puablico e privado nacional estaria centrada na falta de instituicfes publicas e
privadas capazes de garantir endogenamente a intermediacdo financeira do potencial de
poupanca, impedindo a sua esterilizagdo pelo capital financeiro. Ainda, a precariedade
estrutural de articulacdo entre o capital e o financiamento publico ou privado nacionais é
demonstrada pela socializacdo dos prejuizos decorrentes da inflacdo e destruicdo das
financas publicas apds cada ciclo de crise dos negécios. O endividamento interno do setor

pablico serve de lastro ao endividamento externo das empresas e bancos, principalmente

% Sobre uma visdo marxista dos papéis do sistema de crédito, ver HARVEY, D. Cidades Rebeldes — do
Direito a Cidade a Revolugdo Urbana. Sdo Paulo: Martins Fontes, 2014. Segundo o autor, o crédito (i)
equaliza o lucro ao facilitar o fluxo do capital monetario entre setores diversos, (ii) reduz os custos de
circulacdo e reduz o tempo de rotacdo do capital, facilitando sua aceleragéo, e (iii) centraliza o capital ao
permitir a expansdo de escala de empresas privadas ou privatizando empresas publicas.

40 TAVARES, M. C. Império, territério e dinheiro In: FIORI, J. L. Estados e moedas no desenvolvimento
das nacdes. Petrdpolis: Vozes, 1999. (Cole¢do Zero a esquerda).

*1 Cf. TAVARES, M. C. Ob, cit.
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por meio da sobrevalorizagdo periddica do cAmbio e da entrada de capitais especulativos.*?

A classe burguesa brasileira depende das finangas publicas e das benesses do
Estado na distribuicdo dos fundos publicos, ndo possuindo qualquer independéncia. Sem a
existéncia de forcas politicas internas que mudem o pacto politico em outra direcdo, a
tendéncia é que se continue em um ambiente de deterioracdo, principalmente devido a
insercdo subordinada brasileira na globalizacdo financeira, que ndo permite a substituicdo
dos credores privados.*

Em vista disso, a criacdo de alternativas institucionais e arranjos juridicos por
meio do planejamento que vincule a atividade financeira do Estado brasileiro capaz de
realizar a conexdo entre a formacdo bruta de capital fixo e o sistema de crédito é condicao
essencial para o desenvolvimento. A estabilizacdo, por meio do crédito, das interacGes
entre os agentes envolvidos no processo de financiamento de longo prazo, criando-se um
nacleo enddgeno parta tanto, eliminaria a necessidade de se passar pelo endividamento
externo, evitando-se a destruicdo das financas publicas ap6s cada ciclo de crise financeira
internacional e se preservando o crescimento da infraestrutura nacional.

E os arranjos juridicos voltados ao desenvolvimento da infraestrutura, que
atribuem a forma juridica do funding de financiamento de longo prazo nacional, esta
considerada um arranjo complexo mediado por normas, sdo fornecidos pelo Direito
Econdmico e pelo Direito Financeiro, principalmente. As debéntures de infraestrutura
estdo inseridas exatamente neste tipo de arranjo, sendo sua analise no periodo selecionado
relevante para a verificacdo da efetividade deste instrumento juridico no incentivo de
nacleo enddgeno de financiamento, ou seja, na utilizacdo do mercado de capitais interno,

que ndo seja exclusivamente dependente do capital externo.

2.4 DIREITO ECONOMICO E DIREITO FINANCEIRO COMO INSTRUMENTOS DE
POLITICA ECONOMICA VOLTADA AO SUBDESENVOLVIMENTO:
ABORDAGENS MACROJURIDICA E MICROJURIDICA

No Direito Econdmico e no Direito Financeiro, os instrumentos juridicos ligados
as disciplinas monetaria, crediticia e cambial, no que tange a implementagéo das politicas
publicas ligadas a infraestrutura e, ainda, sob a otica da ordem econdmica estabelecida

constitucionalmente, tém papel fundamental, pois buscam regrar a atuacdo dos agentes que

42 cf. TAVARES, M. C. Ob, cit.
43 Cf. TAVARES, M. C. Ob, cit.
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atuam diretamente com os fluxos monetarios, com o funcionamento do cAmbio ou com o
crédito financeiro.

Neste sentido, o papel do fenémeno juridico, aqui lido a luz do Direito Econémico
e do Direito Financeiro, é atuar nas estruturas do sistema econdmico e social de acordo
com a ordem constitucional, de modo a transformé-los em mecanismos capazes de buscar
o0 desenvolvimento por meio de critérios interpretativos e instrumentos juridicos.

Com efeito, como estes ramos do Direito possuem uma racionalidade ligada a
ordenacdo dos processos econdémicos e da organizacao juridica dos espacgos de acumulacao
de riqueza, tendo por objeto as formas e meios de apropriagdo do excedente e seus reflexos
na organizacdo da dominacdo social, o aperfeicoamento do seu papel elucida o préprio
modo de atuacdo do Estado nas estruturas do sistema econdmico e social, para transforma-
los e, assim, superar o subdesenvolvimento. Isto é, o Direito Econdémico e Direito
Financeiro servem como instrumentos de politica econdmica para a atuacdo estatal nesta
direcéo.

Todavia, estes instrumentos devem ser analisados por uma oética ampla, que
envolva o sistema financeiro e a atuacdo dos agentes econdémicos de forma estrutural e ndo
individual, considerando a propria organizacdo juridica dos espacos de acumulacdo de
riqueza, que em paises periféricos possui particularidades, como a necessidade histérica da
atuacéo do Estado como agente preponderante.

Além disto, tratando-se da analise de um instrumento juridico de intervencédo do
Estado no dominio econémico, como a formacdo de funding de financiamento de longo
prazo por meio das debéntures de infraestrutura, deve-se perquirir a solucdo de diversas
questdes relacionadas & multiplicidade de ciéncias envolvidas que se interpenetram em
relacdo ao tema, tais como a econémica e a juridica, e que buscam a apreensao do real, o
qual, no caso, seria o déficit de infraestrutura em paises periféricos e o seu incentivo para
superar o subdesenvolvimento.

Tendo isso em mente, uma dificuldade que se impde € a realizacdo da analise em
diversos contextos histdricos para evitar que se caia em um incrementalismo institucional
e, com isso, considerar uma equivocada evolucdo linear da historia. O Direito ndo é forma
exclusiva de emancipacdo e acompanha a mudanca do capitalismo contemporaneo,
devendo-se efetuar a apreciacdo de acordo com esta perspectiva. E existem diversas
alternativas institucionais de organizacéo financeira, sendo que uma delas se adapta melhor
a realidade nacional de acordo com fases historicas e conjunturas econémicas.

Por conta disso, para ser efetuada uma analise do papel do Direito no



40

financiamento da infraestrutura no longo prazo, especialmente do direito positivo expresso
em instrumentos juridicos como as debéntures de infraestrutura, faz-se necessaria uma
abordagem historico-funcional ligada ao processo de acumulacdo de capital para a
formacdo bruta de capital fixo. Isto, conforme ja afirmado, pressupde ir além de analises
individuais dos agentes econdmicos.

A atividade econdmica deve ser considerada de modo sistémico, articulando-se as
estruturas financeiras, como o0s mercados e instituicdes de crédito, a estrutura da
acumulacdo em si mesma, expressa no capital produtivo, e os recursos que compdem o
capital que seré colocado a disposi¢do dos tomadores de crédito, também entendido como
capital mercadoria. Como tais estruturas possuem diferentes temporalidades, o Direito tem
0 papel de criar condicbes de ajuste e estabilizacdo entre elas, o que demanda uma
compreensdo macrojuridica® ligada a discusséo politica do papel do Estado no processo de
reproducdo do capital. *°

Para tanto, pressupostos metodoldgicos propostos por Luis Fernando Massonetto
se tornam pertinentes: a perspectiva macrojuridica da regulacdo da atividade econdmica, 0
abandono da falsa dicotomia Estado-individuo como fundamento do Direito Econdmico e
a regulacéo da atividade financeira do Estado como elemento principal da estabilizacdo da
ordem econdmica.

A perspectiva macrojuridica da regulacdo da atividade econémica, como dito,
trata dos interesses agregados do processo de reproducdo do capital. Dessa maneira, 0
Direito Econdmico abarca toda a atividade econémica como objeto de regulacdo, nédo
apenas o sujeito de direito individualmente considerado que dela participa. Adota-se a
dimensdo integradora dos ciclos de capital monetario, produtivo e mercadoria, em que 0
Estado sustenta o processo de valorizacdo do capital e o Direito Econémico articula a
relacdo entre esses ciclos. Transpbe-se a analise da organizacdo juridica de uma unidade

produtiva de valor para a analise da articulacdo de uma cadeia produtiva de valor.

* Sobre 0 enfoque macrojuridico do Direito Econdmico ver GRAU, E. R., Ob, cit., pp. 26-31, e FONSECA,
J. B. L. Direito Econdmico. 5a. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2007. Este Gltimo afirma que a perspectiva do
Direito Econdmico esta intimamente ligada a perspectiva macroecondmica, onde os agentes encarregados
pela politica econémica, incluido o Estado, consideram o alcance coletivo e ndo apenas individual das
medidas de politica publica adotadas. As normas juridicas positivadas ordenadoras da economia sob essa
visao sistémica tém como objetivo principal o direcionamento da macroeconomia por meio de decisfes que
estabelecem regras, sejam elas de qualquer natureza juridica, a partir dos fenbmenos e processos
econdmicos agregados, transcendendo os limites do interesse individual e adquirindo um carater
supraindividual ligado ao conjunto dos interesses nacionais. Diferentemente, as normas vistas sob o aspecto
microjuridico, ligadas as relages microjuridicas, sdo aquelas que se concretizam entre individuos, grupos
de individuos ou pessoas juridicas, cujo objetivo € a composi¢do de interesses predominantemente
privados.

* Cf. MASSONETTO, L. F., Ob, cit., pp. 27-29.
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Diferentemente, a visdo microjuridica do Direito Econémico trata de uma
atividade econdmica especifica, como dito, de uma unidade produtiva de valor de uso,
fornecendo os instrumentos juridicos disciplinadores das condi¢fes de acesso ao capital
produtivo (sistemas de incentivo e regulacfes de acesso), de estabilizacdo intertemporal da
producdo (credito e estabilidade na regulacdo de fatores) e da realizagdo do lucro (crédito
ao consumidor, estimulo & demanda).*°

O abandono da falsa dicotomia Estado-individuo como fundamento do Direito
Econdmico, ligado a doutrina liberal, estd também intimamente ligado ao primeiro
pressuposto. E que esta ideia, além de ndo possuir historicidade, ainda implica considerar
individualmente os agentes econdmicos, gerando problemas que ndo possuem resposta
factivel sob o prisma de uma estrutura econdmica complexa, como o da tradicional
separacdo entre espacos de atuacdo preponderante publico ou privado na ordem
econdmica.”’

Adotando-se estes pressupostos, a analise da articulacdo de um cadeia produtiva
de valor, composta por diversos ciclos com temporalidades diversas, objeto da visao
macrojuridica do Direito Econémico, enfrenta problemas, uma vez que cada ciclo possui
singularidades no desenvolvimento da sua atividade de reprodugdo (capital comercial,
bancario, produtivo, monetério e mercadoria), tais como o tempo de rotacdo utilizado para
a extracdo da mais-valia ou o tamanho da taxa de juros e a quantidade de capital monetario
utilizado. Enfrentar esses problemas em direcdo a estabilizacdo do processo de
acumulacdo, principalmente em longo prazo, exige uma capacidade exdgena a todo
processo (pois tal capacidade ndo é enddgena), que reponha periodicamente as condi¢des
para a reproducdo de capital em diversas formas e temporalidades. Esta forma exdgena,
exatamente, é a representada pelo Estado e pelos instrumentos juridicos.

Partindo-se de uma analise quantitativa deste processo de estabilizacdo por meio
do Direito, emerge um Direito Econdmico aplicado. Conforme ensina Fabio Konder
Comparato, esta orientacdo do Direito supde as categorias situadas na teoria geral do
direito privado ou do direito publico, sendo sua autonomia dada pela finalidade de traduzir
normativamente os instrumentos de politica econbmica do Estado, o que o torna ainda
indispensavel para o estudo sisteméatico de temas que ndo Se encaixam nos esquemas

tradicionais.*® A ordem econdmica mesma reclama uma analise funcional e ndo meramente

* Cf. MASSONETTO, L. F., Ob, cit., pp. 32-34.
T Cf. MASSONETTO, L. F., Ob, cit., pp. 32-34.
*® COMPARATO, F. K. O indispenséavel Direito econdmico, Revista dos Tribunais, vol. 353, 1965.
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dogmética, desde que empreendida de maneira critica.*

O estudo da regulacdo publica da economia exige uma abordagem aplicada e
funcionalista voltada aos ajustes entre os instrumentos juridicos e o fim puablico. Quer se
dizer com isso que a natureza e o0 objeto do Direito econdémico e do Direito Financeiro
devem ser entendidas por uma perspectiva funcional do Direito. A dogmatica juridica dos
instrumentos destes ramos deve fazer sentido pela finalidade pela qual foi criada. O proprio
Direito Econémico se origina como forma de emancipacdo de visdes formalistas do
pensamento juridico para suprir demandas concretas do inicio do século XX.*

A averiguacdo de como o instrumento juridico é utilizado dentro da politica
econdmica, no caso as debéntures de infraestrutura, do que ele é composto, o porqué dos
argumentos justificadores e quais as consequéncias desta atuacdo, inserida em uma
perspectiva que conjugue a visdo macrojuridica e a microjuridica, é condigdo, portanto,
para a anélise da funcdo desempenhada pelas debéntures de infraestrutura entre os anos de
2011 e 2016, inclusive quanto sua utilizagdo como ferramenta juridica eficaz para a
estabilizacdo do processo de acumulacdo no financiamento de longo prazo da

infraestrutura brasileira.

3 ATIVIDADE FINANCEIRA DO ESTADO E O CREDITO NO
FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO BRASILEIRO

3.1 ATUACAO DO ESTADO E IMPORTANCIA DO SISTEMA FINANCEIRO PARA
O DESENVOLVIMENTO

Muito ainda se discute sobre a necessidade de atuacdo do Estado no sistema
financeiro. Criticas sdo levantadas até sobre a possibilidade desta intervencdo ou da
justificativa para tanto. Para tratar da questdo, que, obviamente, importa para o
financiamento de longo prazo, faz-se necessario apontar a relevancia da atividade
financeira para um pais, antes de tratar propriamente da atuac¢éo do Estado.

Sem o financiamento, a atividade empresarial fica tolhida de atingir seu potencial

ou mesmo de existir. Schumpeter afirmava em sua teoria do desenvolvimento econémico

* GRAU, E. R. A ordem econdmica na Constituigio de 1988. 14 ed. S&o Paulo: Malheiros, 2010, p. 13.

50 BERCOVICI, G. O ainda indispensavel direito econdmico. BENEVIDES, M. V. de M.; BERCOVICI, G.;
MELO, C. (Org.). Direitos humanos, democracia e republica: homenagem a Fabio Konder
Comparato. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 504.
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que o crédito ou o financiamento é fundamentalmente necessario para a realizacdo de
novas combinaces pelas quais o empresario realiza inovacdo.”* E, para ter sentido
econdmico, a taxa de juros do financiamento exigida pelos que oferecem o crédito deve ser
menor que a taxa de lucro esperada pelos tomadores de empréstimo em suas atividades
econdmicas.

O que € de dificil apreensdo é o inverso, quando o financiamento gera
subdesenvolvimento. E tanto o financiamento externo quanto o interno podem
desempenhar esse papel. O primeiro, quando os recursos emprestados para um pais forem
desviados de foco para o consumo ao inveés de infraestrutura. O segundo, da mesma forma,
quando for mal escolhido determinado projeto ou quando os recursos forem desperdicados.
A estratégia equivocada de se considerar que paises em desenvolvimento poderiam mudar
de patamar com o uso de “poupanca externa” pode ser citada como exemplo de
financiamento externo que gerou subdesenvolvimento.*

De qualquer forma, a evolugéo da estrutura econdmica de uma sociedade depende
da geracdo de riquezas que excedam suas necessidades basicas ligadas ao consumo e a
reposicdo dos meios de producdo, devendo o excedente ser investido produtivamente.
Todavia, esse investimento ndo é feito de modo automatico, dada a multiplicidade de
interesses dos agentes econdmicos, tais como as expectativas de agentes superavitarios
com a caréncia de capital para investimento.

Os mecanismos financeiros, como moeda e crédito, permitem que seja realizada a
coordenacéo entre estes interesses.>® O crédito, especificamente, permite a incorporagéo de
bens e recursos ainda ndo efetivamente produzidos ao universo de bens e recursos
presentes.® E a reunido de agentes plblicos e privados que realizam a intermediacéo e

coordenacdo destes interesses ocorre dentro do sistema financeiro,” tornando-o peca

1 SCHUMPETER, J. A. Teoria do desenvolvimento econdmico: uma investigacdo sobre lucros, capital,
crédito, juro e o ciclo econémico. Sdo Paulo: Abril Cultural, 1982, pp. 50-51.

52 BRESSER-PEREIRA, L. C. Financiamento para o subdesenvolvimento: o Brasil e 0 Segundo Consenso de
Washington. CASTRO, A. C. (Org.). Desenvolvimento em Debate: Painéis do Desenvolvimento
Brasileiro I, v. 2, pp. 359-398, 2002, pp. 1-2.

> MENDONCA, P. A. F. Intervencdo do Estado brasileiro no setor financeiro: estudo sobre o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social. 2005. Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Direito
da Universidade de Séo Paulo, Séo Paulo, p. 34.

* CHIARA, J. T. Instituicdes financeiras. Enciclopédia Saraiva do Direito. Vol. 45. Sdo Paulo: Saraiva,
1977, p. 47.

% Segundo a CVM, “O sistema financeiro pode ser definido como o conjunto de institui¢des, produtos e
instrumentos que viabiliza a transferéncia de recursos ou ativos financeiros entre os agentes superavitarios
(poupadores) e os agentes deficitarios (tomadores) da economia. O Sistema Financeiro Nacional é
segmentado em quatro grandes "mercados", que sdo: mercado monetario, mercado de crédito, mercado de
capitais € mercado de cambio. CVM — COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Portal do
Investidor, Primeiros Passos. 2017. Disponivel em <
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fundamental em um sistema capitalista marcado pela descentralizacdo das decisdes
econdmicas.

Conquanto seja inegavel a relacdo entre a ciéncia econémica e o tema do
financiamento de longo prazo, a analise de formacédo do funding para esta finalidade nédo
pode prescindir da teoria juridica, uma vez que a atividade financeira do Estado expressa
na regulacdo do crédito possui expressdo juridico-politica. Com isto se quer afirmar que
esta atividade deve estar necessariamente em conformidade com os valores juridicos que
orientam a elaboragédo de politicas publicas para realocar o capital disponivel em direcdo
ao setor de infraestrutura. Em outras palavras, a regulacdo do setor financeiro deve
obedecer aos valores expressos na Constituicdo Econdmica, que, inclusive, podem
justificar a propria interferéncia do Estado no setor financeiro.

Segundo lanni, o desenvolvimento do capitalismo nédo se constitui unicamente no
processo de acumulacdo privada de capital de forma autbnoma pelos empresarios na
organizacao dos meios de producdo, mas também pela acdo estatal na organizacdo das
forcas produtivas ao garantir o reinvestimento do excedente econdmico.>® Assim sendo, a
verificacdo de como o Estado regula o setor de crédito pode explicitar as formas de
interacdo entre as relacGes de dominacdo no processo social de producdo e acumulagéo
econdmica privadas, as quais servem de justificativa para a intervencgéo estatal.

Se a utilizacdo do fundo publico como padrdo de financiamento da expansdo
capitalista brasileira é o pilar da propria organizacdo politico-econdmica e tem como
pressuposto a socializagdo dos custos de producéo,®” a regulacdo do crédito, mesmo que
unicamente privado, pode evidenciar outras formas desta distribuicdo de recursos. Isto ndo
quer dizer que a utilizacdo de um fundo publico ndo seja estrutural ao capitalismo. Pelo
contrario. Essa fei¢do estrutural advém da liberacdo de recursos para a reproducéo da forca
de trabalho de um lado e para a acumulacdo privada de capitais de outro. Sua
essencialidade ndo é posta em xeque nem pelo pensamento neoliberal que, na realidade,
propugna apenas a destruicdo de sua regulagdo como a supressao das alteridades entre 0s
agentes econdmicos e sociais.”® A regulacdo do mercado de crédito por meio das
debéntures evidencia a ordenagdo destes agentes, mas, 0 seu carater incentivado, com

isencdo de cobranca de impostos, evidencia ainda a utilizacdo de fundo publico para o

http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/primeiros_passos/Entendendo_mercado_valores.html>

% JANNI, O. Estado e planejamento econdmico no Brasil. 4. ed. Rio de Janeiro: Civilizacdo Brasileira,
1986, p. 18.

" Cf. MENDONCA, P. A. F., Ob, cit., pp. 12-13.

8 OLIVEIRA, F. Os Direitos do Antivalor — A Economia politica da hegemonia imperfeita. Petrépolis:
Vozes, 1998.
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financiamento de longo prazo.

Além de a atuacdo do Estado ser pressuposto do sistema financeiro, regulando-o
ou atuando diretamente, a indagacdo que também se coloca seria a medida desta atuacao.
Esta questdo nao envolve aspectos técnicos, mas questdes politicas e ideoldgicas ligadas a
apropriacdo do fundo publico e ao direcionamento adequado dos recursos de uma
sociedade. Nao cabe a presente tese efetuar um resumo destas orientagdes ideoldgicas, que
vao desde os ortodoxos a heterodoxos, passa pelas teorias das falhas de mercado e pelos
keynesianos, institucionalista e desenvolvimentista. Inclusive, parte desta explanacéo ja foi
realizada na parte anterior deste trabalho.>® Importa dizer apenas que elas ndo seréo
deixadas de lado quando efetuadas as anélises da regulacdo do mercado de capitais.

Questiona-se, antes, qual a justificativa da intervencdo do Estado no mercado
financeiro, mesmo sabendo da sua essencialidade na formacédo do sistema. A Constitui¢ao
Federal de 1988 estabelece no paragrafo Unico do artigo 170 que é assegurado o livre
exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de autorizacdo, salvo os
casos previstos em lei. Ainda, no artigo 192, a Carta Magna proibiu que instituicdes
bancérias participassem de outras atividades que ndo as relacionadas a propria atividade
bancéria. As razdes desta interferéncia do Estado no sistema financeiro por meio do Banco
Central e outras regulamentacGes seriam: ameaca de uma corrida bancaria que gerasse um
colapso no sistema de crédito e oferta de moeda, afetando a estabilidade econdmica;
garantia de eficiéncia e eficacia, equidade e estabilidade do sistema e; estabilidade da
moeda. Desta forma, a legitimidade para intervencdo do Estado no ambito financeiro
decorre dessa necessidade de estabilizagdo do sistema.®

Mais especificamente, o afastamento do Estado da atividade financeira se revelou
deletério para o equilibrio estrutural da economia, como se verificou nas diversas crises
econdmicas ocorridas no seculo XX e no XXI. Assim, afastando-se deste ideal liberal, o
Estado passa a ser fundamental na organizacdo do sistema financeiro no sentido de
finalidades predeterminadas. Desta outra forma, a principal justificativa que fundamenta a
intervencdo é assegurar que 0s mecanismos de intermediacdo financeira, como a moeda e 0

crédito, coordenem-se para garantir 0S recursos necessarios a conducdo da atividade

> para uma apanahado das diversas teorias acerca da atuacao estatal no crédito sob a perspectiva ideoldgica,
ver SARAI, L. Crédito, Estado e desenvolvimento: o direcionamento federal do crédito pela
perspectiva do Direito Econdmico. 2017. 367 f. Tese (Doutorado). Universidade Presbiteriana
Mackenzie, Faculdade de Direito, Sdo Paulo, 2017, pp. 276-307.

% SAADI, J. Regulacdo no Mercado Financeiro: justificativa para intervencdo ou autoregulagdo?. In:
GORGA, E.; PELA, J. K. (Coords.). Estudos avancados de direito empresarial: contratos, direito
societario e bancario. Rio de Janeiro: Elsevier, 2013, p. 138.
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produtiva de modo a se evitar crises sistémicas.®*

John Maynard Keynes forneceu a teorizacdo necessaria para garantir esta
justificativa ao atribuir funcdo do Estado no setor financeiro como forma de regular a
instabilidade econémica causada pela subjetividade das decisdes particulares, a qual possui
certa ciclicidade e é intrinseca ao equilibrio instavel entre produtores e consumidores.
Portanto, o autor propde que o Estado regule, complemente ou substitua a acdo financeira
destes agentes por meio da utilizacdo de moeda e crédito em direcdo ao pleno emprego dos
meios de producdo.®

Portanto, a justificativa para a regulacdo do mercado financeiro se baseou,
historicamente, na tentativa de se evitar crises que afetassem o sistema e gerassem uma
reacdo em cadeia na economia como na crise de 1929. N&o decorreu inicialmente de um
planejamento racional, apesar desta justificativa também existir e ser muito utilizada apo6s
esta crise moldando politicas publicas de naturezas diversas, como a monetéria e a
crediticia, principalmente na esteira da doutrina keynesiana relacionada aos investimentos
publicos. E ainda pode ser ressaltada como motivo de oposicdo a autoregulacdo do
mercado financeiro.

Hoje, outra justificativa para a regulacdo diz respeito a necessidade de melhorar
os resultados do mercado, suprimindo-lhe suas falhas, especialmente quando estas nédo
permitam o alcance de um interesse publico maior, ainda que ndo exista um mercado
plenamente definido, como no caso dos bens coletivos. A intervengdo no setor financeiro,
propriamente dito, segundo Roberto Troster, deve ter por objetivo sanar falhas para
maximizar trés tipos de eficiéncia: a estrutural, ligada a uma visdo maior em nivel
agregado, como a macrojuridica; a alocativa, direcionada as fun¢des do sistema financeiro
e; a interna ou da utilizacdo de recursos.®®

Esta maior justificativa de sanar falhas de mercado® em direcdo a eficiéncia
serve de base para outras motivagdes, tais como eliminar a influéncia de grupos de presséo
sobre industrias reguladas ou combater monopolios. No mercado financeiro, o principal

bem a ser protegido é a confianca dos agentes econdémicos poupadores nas instituicbes

®L Cf. MENDONCA, P. A. F., Ob, cit., p. 36.

%2 KEYNES, J. M. Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. S&o Paulo: Atlas, 1982, pp. 113-251.

% TROSTER, R. Regulagdo prudencial dos bancos. 1995. Tese (Doutorado). Universidade de S&o Paulo,
Faculdade de Economia e Administracdo da Universidade de S8o Paulo, S&o Paulo, 1995.

% Sobre uma ampla literatura acerca da regulacao que leve em consideragao especificamente os aspectos
institucionais sobre as falhas de mercado, ver VEIGA DA ROCHA, J. P. C. A capacidade normative de
conjuntura no Direito Economico: o déficit democratico da regulacao financeira. 2004. 204 f. Tese
(Doutorado). Universidade de S&o Paulo, Faculdade de Direito, Departamento de Direito Econdmico, S&o
Paulo, 2004, pp. 36-64.
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expressa na sua fiducia, na moeda, e na certeza de execugdo de titulos de crédito.

Considerada esta justificativa e necessidade, a forma de participacdo do Estado no
setor financeiro pode ser encarada como intervencdo sob o dominio econémico por diregdo
ou por inducdo, quando a edicdo de normas visa induzir a acdo dos agentes privados, ou
por participacdo, quando existe a prépria constituicdo de instituicdes financeiras publicas
para atuarem em regime de competicdo com as instituicdes privadas. No primeiro caso,
pode-se citar a regulacdo de debéntures e o seu incentivo, no segundo, o0 BNDES. Outros
autores ainda afirmam que a intervencdo estatal na economia pode ocorrer de forma
indireta ou direta, em que a primeira é nomeada de direito regulamentar econémico, no
qual o Poder publico estipula as regras do jogo para as atividades privadas, enquanto a
segunda é denominada de direito econémico institucional, sendo a intervencdo publica
presencial e direta.®®

Levando-se em conta a classificacdo da atuacdo estatal estabelecida por Eros
Roberto Grau, ndo existe intervencdo quando ha prestacdo do préprio servigo publico, o
que leva a conclusdo de gque a atuacdo estatal no campo financeiro, segundo a Constituicao
Econdmica, deva ser considerada em sentido amplo, apenas restringida pela lei, que ndo
configura seu pressuposto, mas seu limite. Desta forma, o Direito Constitucional
Econbmico instrumentaliza juridicamente a politica econdmica do Estado em relacdo ao
mercado financeiro, segundo o artigo 24, I, CF,*® permitindo aos entes federativos sobre
ele legislarem. Isto é feito por meio de quatro ramificacdes que envolvem esta atividade:
fiscalizacdo, autorizacdo, participacdes direta e indireta.®’

Apos o estabelecimento da necessidade, justificativa e forma de atuacdo estatal, o
problema que se coloca € 0 quanto desta atuacao estatal é necessaria ou como este grau de
atuacdo se coaduna com os proprios objetivos da ordem econémica. Ambos envolvem
clara feicdo ideoldgica, principalmente entre visdes que propugnam maior ou menor
intervencéo estatal na vida social, como a neoliberal ou a socialista. Seria de todo limitante
estabelecer previamente um quadro que exibisse formas gerais de quantidade de atuacéo
estatal no setor financeiro. O que se pode fazer é sistematizar os parametros normativos
existentes e as necessidades sociais ou econdmicas relativas ao Estado brasileiro.

Como bem ressaltado por Jairo Saadi, muitas vezes, 0 que se pretende com as

% Cf. SCHAPIRO, M. G., Ob. cit., pp. 12-13.

% Art. 24. Compete a Unido, aos Estados e ao Distrito Federal legislar concorrentemente sobre: | — direito
tributario, financeiro, penitenciario, econdmico e urbanistico. BRASIL. Constituicdo (1988). Disponivel
em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm >. Acesso em: 05 dez. 2018.

87 Cf. SAADI, J. , Ob. cit., pp. 139-140.
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alegagOes de que que o Estado deve supervisionar mais ou regular mais o mercado
financeiro é a ampliacdo do seu poder de policia em relacdo & conduta dos agentes
financeiros do mercado. Claro que tal atuacdo também ¢é realizada por meio regulamentar,
mas no sentido de regulacdo como atos objetivos estatais declaradamente econémicos ou
com efeitos econdmicos inevitaveis.

O poder de policia é, efetivamente, uma intervencdo da Administracdo na livre
acao dos particulares, quando ha risco de prejuizo ao interesse coletivo, principalmente
para garantir a eficiéncia do sistema e sua estabilidade, encontrando limites nos direitos e
liberdades publicas estabelecidos na propria Constituicdo. °® A regulacéo estaria ligada
mais ao sentido de dar direcdo estratégica a conduta dos agentes financeiros, ligando-se
mais a participacdo indireta do Estado, que pode se desenvolver em direcdo a
desregulacao, a re-regulacdo ou mesmo a autoregulacao.

Esta atividade do poder concedente encontra respaldo na Lei n° 4.595/64, apesar
do artigo 192 da Constituicdo Federal exigir uma lei complementar para regular o sistema
financeiro, o que foi respaldado pela Emenda Constitucional n® 40/2003, que alterou o
inciso V do artigo 163, o préprio artigo 192 e o caput do artigo 52 do ADCT.% Referida lei
trouxe como principal inovacdo a criagdo de um poder normativo de conjuntura no
mercado financeiro nacional.”

A atual Constituicdo Federal de 1988 expressamente estabelece uma Constitui¢ao
Econdmica com o intuito de transformacdo das estruturas sociais por meio da atuacdo do
Estado no dominio econdbmico, como se observa nos artigos 170 a 192, notadamente no
espaco e no tempo. Neste Ultimo é que a regulacdo do crédito por meio de um instrumento
como a debénture de infraestrutura encontra respaldo, pois a distribuicdo de recursos

disponiveis acaba por ser diferida e realocada.

%8 Cf. SAADI, J., Ob. cit., pp. 141-142.

% Art. 163. Lei complementar dispora sobre: (EC n° 40/2003) | — finangas publicas; Il — divida publica
externa e interna, incluida a das autarquias, fundagdes e demais entidades controladas pelo poder publico;
I11 — concessdo de garantias pelas entidades publicas; 1V — emisséo e resgate de titulos da divida publica; V
— fiscalizacdo financeira da administracdo publica direta e indireta; VI — operagBes de cAmbio realizadas
por 6rgaos e entidades da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios; VII — compatibilizacéo
das fungdes das instituicbes oficiais de crédito da Unido, resguardadas as caracteristicas e condicdes
operacionais plenas das voltadas ao desenvolvimento regional
Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado
do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as
cooperativas de crédito, seréa regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participacéo
do capital estrangeiro nas instituicdes que o integram.

Art. 52 (ADCT). Até que sejam fixadas as condicGes do art. 192, sdo vedados: (EC n° 40/2003). BRASIL.
Constituicéo (1988). Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm >. Acesso em: 05 dez. 2018.

" DE CHIARA, J. T. Sistema Financeiro Nacional. Enciclopédia Saraiva do Direito. Vol. 69. S&o Paulo:

Saraiva, 1977, p. 234.
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Calixto Salomdo Filho, ao falar da regulacdo setorial do sistema financeiro, por
exemplo, como pressuposto da intervencdo estatal na economia por meio do Direito
Econdmico, por exemplo, anota que ela se presta, primordialmente, a garantia de
instituicbes, como a concorréncia e a difusdo da prestacdo de servigcos, e o efetivo
desenrolar da atividade econémica por meio de regras procedimentais de comportamento
que assegurem aos agentes econdémicos atuarem equilibradamente, coordenando suas
relacdes de forma mais justa e eficiente, preservando direitos fundamentais. Tal regulacdo,
segundo o autor, ndo pode ser mero instrumento de politica econdmica, variando conforme
conjunturas econdmicas e politicas, mas meio de garantia institucional, em que um
conjunto normativo minimo deve ser preservado, independentemente de tais fatores, como
forma de se obter equilibrio nas relagdes econdmicas.”

O autor ainda pontua que, no Brasil, a concentracdo econémica, devido a razdes
historicas de sobreposicdo do poder econdmico estrangeiro ao poder governamental,
reflexo da exploragéo colonial, sempre foi vista como sindnimo de desenvolvimento, sendo
que a industrializacdo também néo trouxe democratizacdo da vida econémica, pois foram
0s grandes exportadores que detiveram capital para investir em industria. Nos anos 90,
época de diversas privatizacBes, a concentragdo econdmica aumentou por meio da
oligopolizagdo dos mercados devido & aplicagdo do antitruste dos paises desenvolvidos e a
politica do BNDES, o que resultou na acentuacdo de concentracdo de riquezas e aumento
da penuria social, ignorando-se os principios institucionais em funcdo dos ditames da
politica econébmica entdo vigente. Assim, o atendimento a forma de intervencionismo
propugnada pela Constituicdo Federal, no que se refere a regulacdo (artigo 174) e aos
limites da politica industrial (artigo 170) devem ser respeitados a fim de serem
considerados como garantia institucional, ndo existindo, no Brasil, qualquer autorizacdo
para a aplicacdo da regulacdo exclusivamente como mero instrumento de politica
econdmica. "

Para alcancar os fins a que se destina, ou seja, para se respeitar o cumprimento da
determinacdo constitucional, deve-se também questionar acerca dos principios que devem
servir como guia para a producdo normativa. Por exemplo, questiona-se quais seriam 0s
principios que deveriam servir de norte para que a regulacdo gere a ampliacdo do crédito
de longo prazo? Como incentivar a melhor alocagéo de recursos para tanto?

Jairo Saadi oferece alguns principios, como a “preservacdo da responsabilidade” e

L SALOMAO FILHO, C. Regulaco da atividade econdmica. 2% ed., Sdo Paulo: Malheiros, 2008.
72 Cf. SALOMAO FILHO, C., Ob. cit.
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da “autoridade dos reguladores”, facilitacdo da inovacdo das atividades reguladas,
principalmente devido ao carater internacional do mercado financeiro, impedimento ou
distorcdo da concorréncia, essencialmente no mercado de crédito, e um Poder Judiciario
eficiente.”® Roberto Troster oferece outros nortes, como a equidade entre os agentes
econdmicos, sendo ela horizontal, tratando todos com caracteristicas iguais de forma igual,

ou vertical, dispensando tratamento proporcional ao tamanho de cada um.”

3.2 ATIVIDADE FINANCEIRA DO ESTADO E O FINANCIAMENTO DA
INFRAESTRUTURA

O Estado nacional desempenhou e desempenha fungdo essencial como agente
indutor do desenvolvimento dentro de um sistema mundial no qual o Brasil ocupa posi¢do
periférica, especialmente por meio de sua atividade financeira.

Em outras palavras, a forma de atuacdo contemporanea do Estado brasileiro na
atividade de financiamento, principalmente quanto a formacdo de funding para
infraestrutura, relaciona-se as necessidades impostas pelo capitalismo mundial em seu
atual estagio, que, como visto, esta em fase de expansdo financeira. O Estado, desta forma,
possui papel neste sistema, especialmente para a estabilizacdo das financas e da economia.

Estdo inseridas no conceito desta atividade fungbes primordiais tanto ao
funcionamento organizacional estatal quanto ao alcance das necessidades publicas, a
exemplo da arrecadacdo de receitas, sua gestdo, fiscalizacdo e o seu gasto.”> O
ordenamento juridico, neste sentido, funciona como instrumento que realiza a
intermediacéo para o desenvolvimento de tais funcdes.’®

Por uma perspectiva mais ampla, que vai além da consideracdo da gestdo e de
gastos de receitas, pode-se afirmar que € a propria capacidade de intervencdo do Estado na
economia que estd atrelada a sua atividade financeira, o que ocorre, por exemplo, pelo
modo como um fundo publico é constituido para determinada politica, pela escolha de
alocacéo dos recursos orcamentarios e pela regulacéo dos créditos publico e privado.”’

A regulagdo da atividade financeira, consideradas estas trés atividades, €

pressuposto do financiamento interno de longo prazo, refletindo o posicionamento do

3 Cf. SAADI, J. , Ob. cit., pp. 144-146.

’* Cf. TROSTER, R. Ob. cit.

" OLIVEIRA, R. F. Curso de Direito Financeiro. 7 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2015, p. 180.
® BORGES, J. S. M. Introduc&o ao Direito Financeiro. Sdo Paulo: Max Limonad, 1998, p. 27.

" Cf. MASSONETTO, L. F. Ob. cit., pp. 38-39.
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Estado enquanto gestor politico dos riscos que fazem parte do processo de acumulagéo do
capital. E ndo apenas isto. Esta regulacdo é base da estabilizacdo da ordem econdmica
constitucional, que, por sua vez, esta inserida no processo sistémico de acumulacéo, o qual
¢ associado aos regimes de acumulacdo em escala mundial e regida pelos modos de
regulagéo de cada jurisdigdo nacional. Portanto, a regulagdo da atividade financeira do
Estado esta ligada as condicionantes do processo sistémico de acumulag&o.”

Levando-se isto em conta, quando se pretende tratar do desenvolvimento de
infraestrutura por meio de uma politica publica de financiamento interno de longo prazo,
que envolve necessariamente acumulagéo de capital, na formacdo bruta de capital fixo, por
exemplo, a atividade financeira do Estado, gestor politico dos riscos, deve ser considerada
nuclear para sua concretizacao.

Em outra perspectiva, tal politica publica também pode ser compreendida como
uma estratégia nacional de gestdo da divida publica e ndo apenas como um conjunto de
instrumentos financeiros isolados.

Destaca-se nesta politica, a formacdo de um fundo puablico especifico para
financiamento da infraestrutura, o que envolve, basicamente, o direcionamento de recursos
a partir da formacdo de divida publica ou o direcionamento do orcamento, ambos por meio
de decisdes politicas.

E, apesar da divida publica ter papel relevante, deve-se ter em mente também a
existéncia de outros fatores que podem compor o funding de financiamento de longo prazo,
como a regulacdo do sistema de crédito, o qual tem funcdo estabilizadora das interacGes
econdmicas diante dos diversos ciclos de valorizagdo do capital industrial.” Neste prisma,
a regulacdo financeira do mercado de capitais pode ser compreendida como parte deste
papel gestor estatal, incluindo-se ou ndo recursos publicos ao seu incentivo. A formacéo do
funding, desta forma, pode ser complementada, junto ao fundo publico, pela realocacdo do
capital privado disponivel em uma politica de financiamento desenvolvimentista.

Entretanto, as necessidades econémicas e sociais relacionadas a esta gestdo
politica do risco pelo Estado, por meio de sua atividade financeira, nem sempre sao

facilmente percebidas pelo Direito, sobretudo quando a analise parte de uma concepgéo

"® Sobre o0s regimes de acumulacdo e modos de regulacdo ver BOYER, R. Teoria da Regulacdo — Os
fundamentos. Sao Paulo: Estacdo Liberdade, 2010.

™ Quanto & importancia da divida puablica dentro do sistema de crédito ver TRINDADE, J. R. A divida
publica como Componente estrutural do Sistema de Crédito. Revista Econdmica. Rio de janeiro, v. 13, n.
1, pp. 94-125, jun./2011, p. 96. Segundo o autor, a divida publica deve ter uma caracteristica emissora com
base (i) em titulos de médio prazo para desenvolver uma funcdo mobilizadora de capital de empréstimo e
(i) em titulos de curto prazo para renovar a massa de capital ficticio, que compde o capital de empréstimo
do sistema de crédito.
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que leva em conta campos dogmaéticos compartimentalizados que ndo realizam uma
abordagem macrojuridica. Especificando-se a funcdo que o Direito Econémico e o Direito
Financeiro exercem no financiamento da infraestrutura de uma forma sistémica e dindmica,
de outra forma, permite-se demonstrar a relevancia que o proprio Direito tem nesse
processo, bem como o grau de importéncia do Estado neste contexto.

O ordenamento juridico, conforme ja discorrido, funciona como instrumento que
realiza a intermediacdo para o desenvolvimento de tais fungdes estatais. E, duas destas
funcbes sdo, exatamente, a estabilizacdo de expectativas com a respectiva diminuicao de
riscos relacionado a acumulacédo de capital.

Todavia, o custo entre a estabilidade do sistema juridico e econémico e o risco
que as atividades a eles relacionadas, na maioria das vezes, ocorre em detrimento de um
desenvolvimento amplamente considerado,®® o que coloca dividas em relacdo ao
arcabouco constitucional e, portanto, legal, em relacéo a este tema.

Neste sentido, decisdes politicas relacionadas a atividade financeira estatal podem
ocorrer com atuacdo do Estado no sistema financeiro por meio do Direito, aqui
representado pelo Direito Econémico e pelo Direito Financeiro, compondo estruturas
institucionais que atuam nos sistemas econémico e social de modo a transforma-los, como
meio de buscar o desenvolvimento.

Esta atuacdo estatal no dominio econémico, principalmente em relagdo a sua
atividade financeira, instrumentalizada por sua forma juridica, seja pela formacdo de um
fundo publico com direcionamento de recursos publicos, seja pela formacdo de funding
com a realocacdo do capital privado disponivel em uma politica de financiamento
desenvolvimentista, nem sempre € clara, ja que seu substrato é politico e ideoldgico, o que
impede seu aperfeicoamento.

Em ambos tipos de atuacdo estatal, contudo, instituicdes como a moeda e o
crédito devem ter por escopo dirigir a acdo dos entres privados e, desta forma, a amplitude
de contratac&o para a promocao do desenvolvimento econémico e social.®

Um aspecto critico desta atuacdo se relaciona a maneira de se restringir a
liberdade individual. Entretanto, este problema pode ser provocado tanto pela atuacdo do
Estado quanto pela atuacdo dos proprios particulares, dado que um ambiente com

assimetria de poder, no qual exista um bem comum, ndo é ajustavel apenas pelo mercado.

8 KREGEL, J. Entrevista ao Jornal Valor Econdmico, em 11 de janeiro de 2012.
81 DE CHIARA, José Tadeu de. Instituicdes financeiras. Enciclopédia Saraiva do Direito. Vol. 45. S&o
Paulo: Saraiva, 1977, p. 47.
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Além disto, a consecugdo das finalidades juridico-econdmicas, estabelecidas
constitucionalmente, permite essa restricao a liberdade de contratar dos particulares.®?

O mercado, inclusive, pode contribuir para o desenvolvimento, mas nunca de
forma autorregulavel, com méaxima amplitude de liberdades individuais. Inclusive, Karl
Polanyi destaca que esta ideia € uma utopia e que, na realidade, é o Estado quem cria e
mantém o mercado. A prépria produgdo capitalista precisa desenvolver mecanismos de
autocontencao para nao entrar em colapso e degradar o corpo social. E seria o Estado, por
meio de mecanismos juridicos, que possibilitaria isso.®®

Apesar disto, decisGes politicas nacionais desde o inicio do Plano Real, pelo
menos, engendraram uma ruptura entre as fungdes historicamente delimitadas pelo Direto
Financeiro e pelo Direito Econdémico ante uma ideologia liberalizante, dado que a
subordinacdo das politicas fiscais a politica de estabilizacdo monetaria gerada por uma
orientagdo neoliberal iniciada na década de 90 foi a ideia motriz de todo o sistema juridico.

Contudo, para se alcancar o desenvolvimento em estados periféricos, faz-se
relevante efetuar a reconexao entre estes dois ramos do Direito devido a necessidade de se
interligar a estabilizacdo dos processos de reproducdo da acumulacdo de capital e a
atividade financeira do Estado para o desenvolvimento de uma politica publica de

financiamento interno de longo prazo, o que envolve uma estrutura institucional adequada.

3.3 INSTITUICOES ENVOLVIDAS NO PROCESSO DE FINANCIAMENTO

A busca do desenvolvimento abrange a construgdo de uma estrutura institucional
adequada, o que envolve a identificacdo de quais institui¢cGes, juridicas ou ndo, estdo
envolvidas no financiamento de longo prazo e quais atuam nos sistemas econémico e
social, compondo a atividade financeira estatal.

Antes de se adentrar no tema sobre instituicdes, deve-se fazer uma ressalva. Elas
ndo serdo abordadas como na forma propugnada pela Analise Econdmica do Direito,
conforme definido previamente na metodologia, principalmente pela impertinéncia que seu
individualismo metodoldgico teria para o presente tema. Isto ndo quer dizer que o termo
“instituicdo” ndo possa ser utilizado, inclusive, com algumas definicbes de autores

institucionalistas. Deve-se apenas ter em mente que elas estdo inseridas em determinado

8 Cf. MENDONCA, P. A. F., Ob, cit., p. 50.
8 POLANYI, K. A grande transformagc&o: as origens de nossa época. Rio de Janeiro: Campus-Elsevier,
2000.
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contexto social e histdrico, influenciando-os e sendo formadas por eles.

A sociologia econdmica enfatiza esta posi¢ao, afirmando que as institui¢des, dentre
elas o Direito, ndo sdo externas ao ambiente social. Os mecanismos de coordenacédo
econdmica por meio do Direito sdo construidos socialmente, estdo incrustrados no tecido
social, o que as desvincula apenas do aspecto restrito da eficiéncia.®*

Também ndo se questiona se as instituicGes importam para o desenvolvimento,
mesmo se tendo por base que existe um debate tedrico acerca do tema entre teorias
institucionalistas, representadas pela Nova Economia Institucional (NEI), e algumas
consideradas ndo institucionalistas, como as teorias da dependéncia, neoliberal,
crescimento endégeno, culturais e geogréficas.®®> Fato é que estas Gltimas consideram o
vetor instituicdo como relevante para o desenvolvimento, mesmo que de forma indireta.

A principal diferenca na abordagem das instituicdes sob o enfoque histérico-
estrutural, adotado na presente tese, e sob o enfoque da NEI, estaria no fato de que o
primeiro leva em consideragdo a inser¢do das instituicdes em um sistema mundo
hierarquizado, ou seja, as instituicbes de determinado pais periférico sdo influenciadas e
muitas vezes dependentes dos paises centrais, 0 que ndo ocorre na segunda abordagem,
onde, apesar de se considerar as condi¢Oes histdricas locais, as instituicdes sdo colocadas
como iguais a todos os paises.

Assim, considerar-se-& apenas que elas realmente importam para o
desenvolvimento, apesar de se levar em conta sua mutacdo de acordo com o tempo e
espaco, especialmente no tocante ao acesso ao capital financeiro no capitalismo
contemporaneo, que se desloca facilmente entre paises de acordo com o ambiente
institucional mais dependente ou ndo dos paises centrais.

Douglas North registra que as instituicbes formam as estruturas de incentivo da
sociedade, compondo as “regras do jogo”, sendo que as institui¢des politicas € econdmicas
determinam a performance econémica e, portanto, o desenvolvimento. Além disto, o autor
acredita ser o fator “tempo” fundamental para a sua determinacdo, representando a
dimensdo em que o processo de aprendizagem dos seres humanos as formata de acordo
com as mudancas sociais e ndo apenas de acordo com a vontade de um Unico individuo. As
organiza¢des seriam os ‘jogadores” e compostas por grupos de individuos com um

objetivo comum, expressas em corporagdes politicas (partidos, Senado, agéncias, etc..),

% Cf. POLANYI, K. Ob, cit.
% TREBILCOCK, Michael J.; MOTA PRADO, Mariana. What makes poor countries poor? Institutional
determinants of development. New York: Edward Elgar Publishing, 2012.
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econdmicas (firmas, sindicatos, etc...) e sociais (igreja, clubes, associacdes, etc...).®

As instituicBes, nesse sentido, sdo limitagdes humanamente projetadas as interages
sociais, podendo ser formais, como as leis ou como 0s cddigos morais de conduta, ambas
com a caracteristica da obrigatoriedade. Seria exatamente a conjuncdo destas limitacdes
adicionadas as caracteristicas de sua coercibilidade, providas pelo sistema judicial, que
determinaria os custos de transacdo e transformacao adicionados ao custo de producdo.®” O
autor, ainda, relaciona-as ao sistema cognitivo humano no qual elas representariam o
mecanismo individual mental externo criado para estruturar e ordenar o ambiente, onde se
pode perceber a real influéncia da criagdo dos limites formais ou informais e de sua
mudanca no decorrer do tempo.

Na realidade, o termo instituicdo é extremamente ambiguo. Esta ambiguidade
seria inefetiva do ponto de vista juridico, pois, além, do ordenamento, juristas tendem a
ndo considerar outras instituicdes como “regras do jogo”. A definicdo de North ¢ tao
ampla, que pode abarcar quase qualquer elemento. Entretanto, considerando-se a
instituicdo como um elemento mais “estavel” do que outras formas de regras formais e
informais e que podem contribuir para o desenvolvimento por meio do financiamento de
longo prazo, estabelecer-se-& um recorte nesta definigéo.

Para os propdsitos aqui delineados, as instituicGes serdo entendidas sob dois
primas. Um considerado sob a 6tica subjetiva, como as organizagdes formais e informais
que sdo legitimadas por uma sociedade para elaborar, administrar e fazer cumprir leis e
politicas publicas.®® Outro ligado ao fator de relevancia e estabilidade como elemento
conformador necessario para o funcionamento de determinado sistema, como a moeda, 0
crédito ou a garantia da ordem concorrencial e a protecdo aos diretos fundamentais.

Sob este Ultimo aspecto, a diferenciacdo ganha relevancia quando se compara o
que se considera como uma regulacdo ligada as garantias institucionais, entendidas como
um conjunto normativo minimo a ser preservado, independentemente de conjunturas
econdmicas e politicas como forma de se obter equilibrio nas relagdes econémicas, e
instrumentos de politica econémica, tais como a regulacdo que varia conforme conjunturas
econbmicas e politicas e se presta a instrumentalizar o desenvolvimento econémico de

forma mais conjuntural e subjetivista, buscando-se restritamente a eficiéncia em

8 NORTH, D. C. Economic Performance Through Time. The American Economic Review, Jun. 1994, pp.
359-360.

8 Cf. NORTH, D. C. Ob, cit., p. 360.

88 Cf. TREBILCOCK, M, J.; MOTA PRADO, M. Ob, cit., pp. 27-28.
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determinado contexto, por exemplo.*

Outra dificuldade que se coloca neste ponto seria justamente qual tipo de
instituicdo importa para o desenvolvimento, uma vez que elas estdo relacionadas aos
incentivos econdmicos de acordo com o formato estabelecido. Isto, principalmente porque
muito da literatura atual concluiu que fatores locais especificos determinam o
funcionamento mais eficiente de determinadas instituicdes que sdo transportadas para
outros contextos, ou seja, existe uma conclusdo no sentido de que o formato institucional
depende do contexto onde é implementado.

Nesse liame, verificou-se claramente que o formato one-size-fits-all é inadequado,
especialmente em paises em desenvolvimento.® Defini-las também é extremante relevante
por permitir que se elucide quais racionalizages econdmicas e politicas estdo subjacentes
ao processo de financiamento de infraestrutura e como o Direito as acompanha.

O tipo de instituicdo que importa para o desenvolvimento nacional no tocante ao
setor financeiro deve estar relacionado a redugdo dos riscos e a criacdo de um estado de
confianca, que permita a estabilizacdo do projeto de infraestrutura no longo prazo. A
estabilidade é fundamental para que os participantes do projeto de infraestrutura possam
transformar suas incertezas em algo mensuravel, como o risco, fato fundamental para
impulsionar negdcios de longo prazo. Este é o fator econdmico que lhe diz respeito.

Assim, sob a perspectiva macrojuridica, que trata dos interesses agregados do
processo de reproducdo do capital, os instrumentos devem ser orientados para a
estabilizacdo do projeto no longo prazo, repartindo os riscos entre os agentes que dele
participam, 0 que permite sua execugdo. Dentro desta ideia, 0s riscos sdo vistos a partir da
gestdo publica da incerteza do sistema capitalista, independentemente do exercicio de
previsdo individual da atitude de cada participante, sendo que sua reducdo cria um estado
de confianca para todos os participantes.

Outrossim, para que o sistema juridico incremente o financiamento de longo
prazo, ele deve estar direcionado para a reducdo dos riscos e para a criagdo de um estado
de confianca, 0 que apenas pode ser feito por meio do controle da moeda e do crédito, que
dissemina indiscriminadamente informagdes relevantes sobre 0s negdcios, e por meio da
distribuicdo da poupanca no mercado de capitais para setores mais produtivos. Em ambas

situacdes a participacéo do Estado é fundamental.**

% Cf. SALOMAO FILHO, C., Ob. cit.
% Cf. TREBILCOCK, M, J.; MOTA PRADO, M. Ob, cit., pp. 33-34. )
% KEYNES, J. M. O fim do laissez-faire. SZMRECSANYI, T. (Org.). KEYNES. S&o Paulo: Atica, 1978,
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Em outras palavras, a gestdo publica da incerteza, capaz de reduzir os riscos do
sistema capitalista e criar um estado de confianca para os agentes econdmicos, tambem é
determinante para que o individuo possa gerir seus proprios riscos e medir o grau de
incerteza a que sera submetido seu capital. O Direito Econémico se direciona para uma
perspectiva macrojuridica de alocacdo destes riscos e fornecimento de garantias que
estabilizem as relagdes no longo prazo. E um dos instrumentos fornecidos pela dogmatica
juridica na estruturacao global dos projetos € exatamente a fonte de recursos ou funding.

A natureza das relagdes intermediadas pelo Direito Financeiro também é relevante
para a perspectiva macroecondmica. A influéncia estatal sobre relagbes estruturais
compostas por proporcBes relativamente estaveis e previsiveis dentro do universo
econémico e juridico ocorre por meio da concessdo de financiamento da atividade
produtiva de forma a se buscar o desenvolvimento de um pais. Sobre relagbes conjunturais
constituidas mais como variagcfes irregulares de um determinado equilibrio estrutural
ocorre quando o Estado busca pela via financeira equilibrar as variaveis macroeconémicas
para alcancar o pleno emprego dos meios de producéo.

Levando-se em conta as especificidades locais de um pais periférico e a reducdo
dos riscos para a criagdo de um estado de confianca, que permita a estabilizagcdo do projeto
de infraestrutura no longo prazo, bem como o conceito de instituicdo anteriormente
definido, algumas indicagdes, ndo exaustivas, podem ser feitas em relacdo a quais
instituicBes importam para o financiamento de longo prazo da infraestrutura brasileira.

Para as organizacdes nao existem maiores dificuldades, pois se deve apenas
efetuar a correlacdo dos agentes econdémicos estatais e ndo estatais envolvidos no sistema
financeiro. Desta forma, ndo apenas a Unido, responsavel pela regulacdo do mercado de
crédito, mas bancos de desenvolvimento, agéncias reguladoras, 6rgdos da Administracao
direta, agéncias de fomento em geral, bancos privados, Congresso, agéncias multilaterais,
etc... s@o instituicbes que importam para o mercado financeiro, independentemente se no
curto ou no longo prazo.

Em relacdo ao fator de relevancia e estabilidade como elementos conformadores
necessarios para o funcionamento do sistema financeiro, a relacdo é grande e ndo pode ser
determinada sob pena de simplificacdo. Relevante, pois, 0 questionamento acerca da sua
importancia sisttémica e do seu equilibrio. No financiamento de longo prazo, por exemplo,

a moeda e o crédito sdo elementos essenciais, logo, sdo instituicdes a serem consideradas.

pp. 106-126.
% Cf. MENDONCA, P. A. F., Ob, cit., p. 54-56.
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Assim como o mercado, a poupanca ou o fundo publico. Diferentemente, as debéntures ou
seu incentivo ndo podem ser consideradas como institui¢cGes, dado seu carater conjuntural
de instrumento de politica econdmica.

O conjunto destas citadas instituicbes é que compde o arcabouco institucional
necessario para se determinar e incentivar o financiamento de longo prazo. Portanto, essa
serd a caracterizacdo levada em conta no tema analisado. As debéntures incentivadas serdo
colocadas dentro deste arcabougco como instrumento de politica econdémica para incentivar
o financiamento, mas dele se distinguindo.

Importante salientar que existe uma grande complexidade em mensurar o quanto
uma instituicdo é importante para o desenvolvimento, o que leva a dificuldade em se
elaborar politicas publicas. Isto pode ser contornado a partir da determinacdo das
instituicBes relevantes e sua aplicabilidade de acordo com determinado recorte, como 0
proposto por esta tese, além de um alto grau de experimentagdo. Também existe o
obstaculo de se reformar instituices, o que, todavia, envolve discussdes mais amplas
como a influéncia da democracia na regulacdo do setor financeiro, 0 que ndo impede,
entretanto, de se realizar uma analise de determinado setor, devendo-se apenas fazer
referéncias as institui¢cbes que interagem entre si.

Como uma das peculiaridades brasileiras esta relacionada a pouca efetividade de
um mercado privado de capitais para este campo e a participacdo estatal como forma de
suprir essa lacuna, também é relevante verificar como isso ocorre institucionalmente,
notadamente com relacdo a transferéncia de recursos publicos para agentes privados com

ou sem atendimento ao interesse publico.

3.3.1 INFLUENCIA DA ESTRUTURA INSTITUCIONAL BRASILEIRA NA FORMACAO DOS ARRANJOS

JURIDICOS PARA A ATUACAO DO ESTADO

O estabelecimento de quais ferramentas juridicas sdo capazes de permitir a
fluéncia de boas transacdes e 0 sucesso ou fracasso da intervencdo estatal deve levar em
conta a légica subjacente de fatores politicos e econdémicos que se apropriam do discurso
juridico, pois os instrumentos de intervencdo na moeda, na tributacdo e no crédito
dificilmente sdo neutros nem “racionais”, conforme prega o discurso liberal.

Segundo descreve Norbert Elias, a universalidade racional, base da liberdade
individual contra o Estado, nada mais € do que a reproducdo da reacdo de um grupo

politico ao poder de tributar ou de distribuir crédito. As instituicdes seriam formadas por
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uma reacdo da sociogénese, consolidadora de instituicbes historicas, a psicogénese do
pensamento do individuo. Assim, ndo haveria a chamada “neutralidade” na génese das
categorias liberais ditas ndo historicas, mas uma conjuncéo de interesses de determinado
grupo. Exemplo seria o processo historico de monetarizacdo forcada da economia para
atender as necessidades de um Estado nas m&os de determinado grupo.*® Portanto, a
anélise de instrumentos juridicos para a formagdo de um funding direcionado ao
financiamento de longo prazo, como as debéntures de infraestrutura, deve levar sempre em
conta esta légica politica que Ihe é subjacente, o que imputa a verificacdo de uma estrutura
institucional prépria ao local onde tais instrumentos séo utilizados.

Mario Gomes Schapiro procura estabelecer uma analise para as relagfes entre
Direito e financiamento configurada nas alternativas institucionais em contraposicdo a Law
and Finance. Segundo o autor, esta linha leva em consideracdo os processos histéricos de
acordo com o desenvolvimento de cada nacdo, os quais encontraram solugdes diversas,
conforme sua reacdo a necessidade de oferta de créditos e capitais para o investimento de
longo prazo.”

O autor parte da andlise dos sistemas financeiros relacionando trés variaveis: a
participacdo no mercado de capitais, a participacdo do sistema bancario e a participacdo do
governo no financiamento. Utilizando tais parametros, enfoca-se o sistema na Inglaterra,
nos EUA, no Japdo, na Alemanha e nos paises em desenvolvimento. A partir disto, o
enguadramento das solucdes faz emergir dois sistemas de arranjos principais, um nipo-
germanico e um anglo-saxdo, sendo que os paises da periferia do sistema capitalista
mundial estdo mais préximos do primeiro. A conclusdo a que se chega, especialmente em
relacdo a Gltima variavel, é a de que a participacdo do governo é muito relevante em
relacdo a paises em desenvolvimento, como o Brasil, relevante no Japdo e Alemanha e
pouco relevante na Inglaterra e nos EUA.%

Isto ocorre, em linhas gerais, porque nos paises anglo-saxdes foi possivel se
constituir um arranjo institucional de mercado, ja que existiam volumes de recursos
suficientes para atender a demanda de mercado, enquanto que no Brasil tais recursos nao
existiam, sendo a figura do banco publico de desenvolvimento essencial para suprir esta

falha. A descrigdo da alternativa institucional nos paises em desenvolvimento ocorreu na

% ELIAS, N. O Processo civilizador — Volume 2: Formacdo do Estado e Civilizagdo. Rio de Janeiro:
Zahar. 1993.

% Cf. SCHAPIRO, M. G., Ob cit., p. 45.

% Cf. SCHAPIRO, M. G., Ob cit., p. 49.
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direcdo de uma coordenacdo publica do mercado como principal elemento.*® Esta
conclusdo, por sua vez, esta intrinsecamente relacionada com a posi¢ao que determinado
Estado ocupa no sistema capitalista mundial.

N&o seria possivel a utilizacdo do mesmo arranjo institucional do mercado de
crédito dos paises centrais nos paises periféricos. A imposi¢cdo de uma economia de
mercado, liberal, a uma economia organizada em um ambiente cultural diverso, pode
resultar em uma ruptura violenta de suas instituicbes béasicas, o que Karl Polanyi
denominou de “problema colonial”.’’ Tal ameaca, segundo o autor, leva a um
contramovimento com origem nas substancias sociais ameacadas pelo mercado. No
presente caso, 0 contramovimento estaria justamente consubstanciado na permisséo de
maior controle estatal sobre o fluxo de capital com vistas ao aprimoramento de politicas
publicas ligadas ao setor de crédito.

Portanto, dadas as peculiaridades em relacdo ao Estado brasileiro e sua posi¢ao
periférica no sistema mundial, a normatividade relativa a atuacdo do Estado no sistema
financeiro deve sempre levar em conta o arcabouco institucional interno na sua
conformacao tanto politica quanto econdmica, tais como, além da proeminéncia da acao
estatal, a influéncia de grupos dominantes, a auséncia de uma classe burguesa que dé
suporte a um desenvolvimento econdmico enddgeno ou a historicidade de certos

instrumentos juridicos, como os bancos de desenvolvimento.

4 ASPECTOS DA ATIVIDADE FINANCEIRA NACIONAL QUANTO
AS POLITICAS PUBLICAS VOLTADAS AO FINANCIAMENTO DE
LONGO PRAZO DA INFRAESTRUTURA

4.1 TIPOS E FONTES DE RECURSOS PARA FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

Para estruturar a atividade econémica envolvida no projeto de infraestrutura, o
Direito deve fornecer instrumentos associados aos riscos das diversas atividades que o
compbe, 0 que coloca a necessidade do estabelecimento dos tipos de financiamento
utilizados no longo prazo e como eles se relacionam a estes projetos. Dessa maneira, torna-

se possivel correlacionar a atividade financeira do Estado ao tipo de financiamento

% Cf. SCHAPIRO, M. G., Ob cit., p. 72.
% Cf. POLANYI, K. Ob, cit., pp. 184-197.
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necessario, inclusive, incluindo atores diversos, como o proprio Estado e agentes privados,
tais como fundos de penséo, fundos de investimento ou investidores internacionais.

Projetos de longa duragdo, como os de infraestrutura, elevam os niveis de
incerteza do processo de valorizacdo do capital, principalmente por envolver a participacdo
de diversos agentes, com diversas expectativas. Assim, estes projetos envolvem diferentes
tipos de financiamento, tais como o autofinanciamento, o financiamento por meio do
investimento direto estrangeiro, aquele por meio do crédito bancario,® privado ou publico,
e aquele constituido pelo mercado de capitais, 0s quais, em conjunto, constituem o seu
funding e variam de acordo com suas especificidades, podendo ser combinados de diversas
formas para este fim.%

Os tipos de financiamento envolvem também diversas fontes de recursos, ndo
sendo necessario um tipo de fonte para cada tipo de financiamento. Apenas para citar
algumas, dentre as fontes de aglomeracéo de capitais, Stiglitz menciona quatro, que muito
se assemelham aos tipos de financiamento citados: acumulacdo de riqueza pelas familias,
acumulacdo de riqueza pelas empresas, aglomeracdo voluntaria via mercado de capitais e
aglomeracao compulséria pelo governo.®

Fernando Nogueira da Costa explica que, para os financiamentos de
infraestrutura, estas fontes de recursos devem ser utilizadas concomitantemente e de
acordo com cada etapa da obra de infraestrutura, visto que, somente o mercado de capitais,
no Brasil, ainda ndo possui maturidade suficiente para assumir os riscos de um projeto de
longa duracdo e os fundos publicos enfrentam dificuldades fiscais. Por exemplo, empresas
que trabalham com projetos de grande porte adquirem um empréstimo junto aos bancos
privados antes da aprovacdo e financiamento da construcao da obra pelo BNDES. E, ap6s
o final do empreendimento, elas podem captar recursos via debéntures para coloca-lo em
operacdo.'®

Considerando-se os tipos de financiamento citados, uma distingdo relevante pode

ser feita entre o financiamento publico e o financiamento privado da economia. Ressalte-

% 0 financiamento bancério, por sua prépria natureza, ndo tende a suprir as necessidades do financiamento
da infraestrutura, tais como o longo prazo e a diminuicdo de riscos e do spread. YAZBEK, O. A
modernizacdo do Regime das Debéntures e a Criacdo de um Mercado de Divida de Longo Prazo no Brasil.
In: CASTRO, R. R. M.; WARDE JUNIOR, W. J.; GUERREIRO, C. D. T. (Coords.) Direito Empresarial
e outros estudos de direito em homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sio
Paulo: Quartier Latin. 2013, p. 567. Para uma distincdo maior entre os dois tipos de financiamento, ver
YAZBEK, O. Regula¢do do mercado financeiro e de capitais. Elsevier, 2009.

% Cf. COSTA, F. N., Ob, cit.

100 STIGLTZ, J. Government, Financial Markets, and Economic Development. Working Paper n° 3669,
National Bureau of Economic Research, 1991, pp. 1-40.

101 cf. COSTA, F. N., Ob, cit., p. 30.
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se, apenas, que cada tipo pode adquirir uma feicdo ou outra. Por exemplo, o crédito
bancério pode ser financiamento publico ou privado. O mercado de capitais pode ser
privado ou conter participacdo de fontes publicas. A atividade financeira estatal atuara, de
qualquer forma, tanto em um quanto em outro.

Alguns autores estabelecem que a poupanca e o investimento podem ser
resultantes das intermediagcOes financeiras realizadas sob o regime de direito privado,
guiado pelos principios da liberdade de incitava e concorréncia, ou por intermediacdes
realizadas com recursos financeiros integrantes do orcamento publicos, ambos como fontes
de crédito para a atividade econdmica.'%?

De qualquer forma, decorre da atividade financeira estatal a influéncia sobre os
niveis de poupanca e investimento da economia. O Estado pode atuar de forma a incentivar
ou ndo sua formacdo. Segundo Geraldo Vidigal, ele pode ampliar a base monetéria ou
exercer seu poder de tributacdo ou apropriacdo compulséria com esta finalidade.*® Além
disto, pode também influenciar a atividade econémica utilizando os recursos orcamentarios
oriundos dessa poupanca compulséria por meio da concessdo direta de crédito ou pela
elevacdo dos gastos publicos.

Toda distribuicdo de recursos do fundo publico para os agentes econémicos em
geral, principalmente os previstos em orgamento, pode ser considerada como
financiamento publico da economia, caracterizada como uma atividade de fomento, na
medida em que oferece condicdes mais favoraveis que as disponibilizadas no mercado
bancério.®® Esse financiamento publico pode ser constituido por meio de uma série de
instituicdes financeiras nos entes federativos, por mecanismos de poupancga compulsoria,
como o PIS-PASEP e o FGTS, ou por regimes especiais de financiamento com fundos e
instituicBes especificos, tudo para prover capital mais barato.

As caracteristicas do empreendimento normalmente determinam as condi¢fes de
financiamento puablico. A logica para a sua escolha € inversa a do setor privado: quanto
maiores 0s riscos envolvidos na atividade, maior deve ser o fomento. Esta Idgica também
envolve a importancia sistémica em alcancar o interesse publico.®®

Apenas em relagdo ao direcionamento do financiamento publico de atividades

delegadas, como no caso de concessdes de infraestrutura, uma distingdo cabe ser feita no

192 cf, MENDONCA, P. A. F., Ob, cit., p. 52.

183 V/IDIGAL, G. Fundamentos do Direito Financeiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1976. p. 222.

104 SILVA, D. T. Desestatizacdo da infraestrutura federal de transportes e financiamento publico: alguns
pontos de discussdo. In: BERCOVICI, G.; VALIM, R. (Coords.). Elementos de Direito da
Infraestrutura. So Paulo: Contracorrente. 2015. pp. 255-256.

105 Cf. SILVA, D. T. Ob, cit., pp. 256-257.
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tocante ao financiamento direcionado a empresa delegataria e ao financiamento da propria
atividade delegada. O primeiro € realizado diretamente para as empresas, engquanto o
segundo se refere a todos os recursos ou a reducdo de custos que favorecam a atividade
delegada, visando a reducdo de custos de capital e operacionais dos operadores, mas nao
integrando suas obrigacdes. Exemplos deste Gltimo seriam a realizagdo de obras pelo
Estado em setores j& delegados ou a concessdo de tributos que incidam sobre 0s insumos
da atividade.*®

Pois bem, Segundo Danilo Tavares da Silva, o financiamento publico pode ser
dividido em: (i) contratos de mutuo celebrados por bancos publicos, em que ha distribuicdo
do fundo publico por meio de instituicBes financeiras; (ii) subscricdo por entidades
publicas de valores mobiliarios de divida corporativa instrumentalizada por debéntures e
notas promissorias, com distribuicdo do fundo pablico por meio de poupanca compulséria
e fundos especificos e; (iii) participacdo societaria minoritaria das empresas estatais,
fundos de investimentos do FGTS (FI-FGTS) ou fundos de pensdo das empresas estatais,
também com distribui¢cdo do fundo publico por meio de poupanca compulsoria e fundos
especificos.

Ainda, o mesmo autor realiza uma divisdo das modalidades de financiamento
publico que se encaixam nesta divisdo de acordo com o grau de intrusdo do poder publico
no capital da empresa tomadora, neste sentido, do menor para 0 maior: instrumentos de
divida, instrumentos de divida e participacdo (quasi equity) ou instrumentos participacdo
societaria (equity).’®” Cada modalidade desempenha um papel no financiamento da
atividade, que deve levar em conta a natureza dos interesses publicos envolvidos no
empreendimento, o que geralmente, no Brasil, tem elevado grau de discricionariedade.

Os instrumentos participacdo societaria (equity), onde ha participacdo direta de
entidades publicas em empresas privadas, como socios ou por meio de fundos de
investimento, permite ao Estado atuar como empresario sem constituir nova empresa
publica ou sociedade de economia mista, 0 que, se por um lado ndo permite uma maior
efetividade da acdo publica, confere poderes de gestdo sem o rigido controle do regime
publico, permitindo captacdo de lucros futuros ou apreensdo de tecnologia do lado publico
e maior contribuic¢éo ao financiamento do setor privado.

Os instrumentos de divida e participagédo (quasi equity) estdo relacionados aqueles

gue consubstanciam uma divida, mas contem condi¢fes que implicam maior assungdo de

106 Cf. SILVA, D. T. Ob, cit., p. 257.
97 Cf. SILVA, D. T. Ob, cit., pp. 264-267.
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risco do credor, semelhantes aos acionistas, aumentando a possibilidade de participacdo da
propria gestdo. Exemplos seriam as debéntures conversiveis em acfes e as debéntures
subordinadas, além da acédo preferencial resgatavel.

Por fim, os instrumentos de divida se referem a simples relacdo de mutuo entre o
agente estatal e o privado para emprego do dinheiro no empreendimento. O Estado tem
menor risco no empréstimo, relacionado apenas a inadimpléncia, e o tomador o paga
enguanto executa o projeto, recebendo o valor de acordo com um cronograma vinculado a
etapas do investimento. Dentre os instrumentos mais comuns estdo o contrato de muatuo, a
debénture simples e as notas promissorias, ndo existindo diferencas relevantes entre
ambos, ja que o conteido do primeiro pode constar no segundo. No entanto, as debéntures,
especialmente as incentivadas, cumprem também o papel de fomento do mercado
financeiro, estimulando o mercado de capitais e o compartilhamento do risco com bancos
publicos.

O financiamento privado decorre da mobilizacdo de recursos com origem apenas
nos agentes econdmicos privados, mesmo que atuando em um sistema de crédito regido e
autorizado pelo ordenamento juridico estatal. O que se deve ter mente € que ndo ha
apropriacéo do fundo publico, o que ndo implica auséncia da atividade financeira estatal,
que pode coordenar a acdo dos particulares para determinado fim, seja ele voltado ao
interesse publico, seja para servir como mecanismo de concentracdo de capital em
empresas ou individuos.

Para que as empresas sejam habilitadas a desempenhar suas atividades, existe a
necessidade do estabelecimento de condigdes financeiras, as quais podem ser alcancadas
por meio de formas de capitalizagho com a utilizacdo de recursos internos
(autofinanciamento) ou por meio de captacdo externa, com a utilizacdo de instrumentos de
financiamento corporativo. A primeira forma ocorre, por exemplo, quando ha
reinvestimentos dos lucros da empresa em dado cenério de restricdo de acesso aos
instrumentos de financiamento. A outra ocorre por dois meios: captacdo por divida, caso
de um titulo mobiliario representativo de uma divida (mercado de capitais), como as
debéntures, ou captacdo por meio da abertura da sociedade a participacdo de novos
s6cios.*®® Em ambas formas de captagdo, o financiamento é exclusivamente privado.

O que se torna relevante para a presente tese, € deixar claro que, se por um lado as

debéntures compdem este tipo de financiamento privado, por outro, 0 seu incentivo por

108 Cf. SCHAPIRO, M. G., Ob cit., pp. 19-20.
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meio da isencdo de impostos envolve a utilizacdo do fundo publico, ja que o Estado
renuncia a receita que poderia ser aplicada em outras formas. Inclusive, o Estado também
subscreve dividas de determinado agente privado ou oferece garantias para a emissao das
debéntures.

Assim, pode-se afirmar que a regulacdo das debéntures de infraestrutura pela
atividade financeira estatal para financiamento de longo prazo envolve tanto financiamento
publico, por distribuir fundo publico, quanto financiamento privado, por realocar capital
eminentemente privado.

Isto decorre, principalmente, pelo fato de o financiamento privado de longo prazo
no Brasil ter sido, muitas vezes, problemético, quando ndo inexistente, especialmente
devido as diversas decisdes politicas na conducdo da macroeconomia, condicionadas por
fatores internos ou externos. Assim, o financiamento publico desempenhou papel
preponderante para a construcdo da infraestrutura nacional, fazendo-o essencialmente, por

meio de um banco de desenvolvimento, o BNDES.

4.2 O BNDES COMO INSTRUMENTO HISTORICO DE POLITICA ECONOMICA E
FINANCIADOR DO DESENVOLVIMENTO NACIONAL

N&o é o foco desta tese tratar dos bancos publicos de desenvolvimento para o
financiamento de longo prazo, mas das debéntures de infraestrutura. No entanto, ndo se
pode deixar de descrever o BNDES como principal agente da politica de desenvolvimento,
principalmente porque ele, muitas vezes, também atuar4 em conjunto com as debéntures,
comprando-as ou garantindo-as. E, sob um aspecto sistémico, sua atuagdo pode incentivar
a propria formacdo de um mercado de capitais para o financiamento da infraestrutura,
atuando também de forma coordenada com o setor privado.

Historicamente, o financiamento de infraestrutura no Brasil, de acordo com
determinados periodos, foi realizado pelo Estado por meio de fundos publicos, seja com
captacdo de recursos externos ou internos. E foi o BNDES quem desempenhou papel
importante nos planos desenvolvimentistas nacionais neste financiamento, fato que atribui
especificidade ao caso brasileiro de financiamento de longo prazo, que ndo pode ser
ignorado quando da formacao de politica publicas.

Neste contexto, a trajetoria do BNDES, principal instrumento de intervengédo
estatal no mercado financeiro brasileiro, bem como a forma como os recursos foram

captados para sua capitalizacdo, refletiram as diversas estratégias de desenvolvimento
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econdmico dos governos nacionais, seja qual for a roupagem ideologica que eles
possuissem. Criado inicialmente para financiar a infraestrutura nacional, o BNDES
desempenhou a funcdo de uma das principais instituicbes de fomento a industrializacdo e
ao desenvolvimento brasileiros, modernizando e racionalizando a alocacdo de recursos em
setores prioritarios e contribuindo para a formacdo de quadros técnicos, capacitando a
burocracia estatal.'®®

Seu papel foi fundamental na concepcdo desenvolvimentista durante o Plano de
Metas, por exemplo, ou mesmo durante o segundo governo Vargas, em que sua presenca
foi modesta em termos financeiros. Ja na década de 1970, assumindo uma posi¢do
preponderante no processo de desenvolvimento capitalista brasileiro, consubstanciado no 11
PND, o BNDES terminou a década financiando o setor primario exportador, retornando ao
inicio do crescimento econémico brasileiro. Nesta década, os paises periféricos
enfrentaram sérias dificuldades em decorréncia do cenario internacional, afetado pelo
choque dos precos do petroleo em 1973-1974 e pela ruptura dos Estados Unidos com o
padrdo monetario estabelecido em Bretton Woods, o que criou dificuldades para manter o
ritmo do financiamento externo e a explosdo da divida externa, com a consequente
necessidade de apoio do FMI para negociar sua divida com os credores internacionais.**

O reflexo da crise na década de 1980 foi o fim do projeto de desenvolvimento
comandado pelo Estado e apoiado, depois de 1964, pelo crescente endividamento externo.
A situacdo levou, em 1982, a duas importantes mudancas no BNDES. Uma foi a atribuicdo
ao banco de um carater social, a outra levou a criacdo do BNDES Participacdes S.A.
(BNDESPAR), o qual ndo possui as fun¢des de fomento, que permaneceram de atribuicéo
do BNDES. Com o novo formato, tem-se a representacdo do modelo-padrdo internacional
de instituicdes de apoio ao desenvolvimento.*

Atualmente, o BNDES novamente se acomodou aos tempos de escassez de linhas

de financiamento externo, oscilando entre o ajuste em termos de inflacdo e a deterioracédo

109 CENTRO INTERNACIONAL CELSO FURTADO DE POLITICAS PARA O DESENVOLVIMENTO.
Memorias do desenvolvimento n° 4. Rio de Janeiro: Centro Internacional Celso Furtado de Politicas para
0  Desenvolvimento, setembro de 2010, ano 4, n° 4. Disponivel em <
http://www.centrocelsofurtado.org.br/interna.php?ID_M=139 >, Acesso em 18 set. 2015.

10 CENTRO INTERNACIONAL CELSO FURTADO DE POLITICAS PARA O DESENVOLVIMENTO.
Memorias do desenvolvimento n° 4. Rio de Janeiro: Centro Internacional Celso Furtado de Politicas para
o Desenvolvimento, setembro de 2010, ano 4, n° 4. Disponivel em <
http://www.centrocelsofurtado.org.br/interna.php?ID_M=139 >. Acesso em 18 set. 2015.

I CENTRO INTERNACIONAL CELSO FURTADO DE POLITICAS PARA O DESENVOLVIMENTO.
Memodrias do desenvolvimento n° 4. Rio de Janeiro: Centro Internacional Celso Furtado de Politicas para
o Desenvolvimento, setembro de 2010, ano 4, n° 4. Disponivel em <
http://www.centrocelsofurtado.org.br/interna.php?ID_M=139 >. Acesso em 18 set. 2015.



67

fiscal das contas publicas, passando de ser um dos elementos financeiros na tarefa de
planejar o desenvolvimento para se tornar gestor do mercado por meio do fomento.
Inclusive, a anterior politica de gestdo do banco pode ser também visualizada no fomento
de grupos empresarias especificos para a formacdo dos “campedes nacionais” com o
intuito de induzir empresas emergentes e mercado de capital de risco, expandido a
lideranca da politica industrial brasileira no cenario internacional, aumentando a
competitividade e internacionalizacio das empresas escolhidas.*?

Outra funcdo atualmente desempenhada seria a de participacdo societaria
minoritaria em empresas. Estudos indicam que houve um efeito positivo verificado no
periodo 1995-2002, que ndo é sustentado no periodo 2003-2009, devido, principalmente, a
evolucdo do mercado financeiro entre estes dois periodos. Em um ambiente com maior
restricdo de crédito, quando o capital é usado para promover investimentos, as
participages de um banco de desenvolvimento tém um maior efeito sobre o desempenho
das empresas.’*?

Por fim, o BNDES pode atuar como agente intensificador da demanda por
debéntures de infraestrutura ou como seu garantidor final, dependendo da intensidade do

incentivo que se quer atribuir ao financiamento privado.

4.3 ALGUMAS DIFICULDADES ENFRENTADAS PARA O FINANCIAMENTO DE
INFRAESTRUTURA

As dificuldades para o financiamento de infraestrutura nacional sdo diversas e
envolvem aspectos extremamente amplos relacionados & atividade financeira do Estado em
um contexto periférico do sistema mundial hierarquizado. Entretanto, pode o Estado
nacional fornecer instrumentos para realizar a intermediacdo de recursos a fim de se
equacionar tais dificuldades, principalmente quando se tem em conta o seu papel de gestor
de riscos e fornecedor de garantias ou mesmo de coordenador para a formagéo de funding
necessario a efetivacdo de uma politica publica de infraestrutura.

O principal problema a ser enfrentado para o financiamento de longo prazo no

12 ALMEIDA, S. F. C. Campedes nacionais: o papel do BNDES e a atuacdo do sistema brasileiro de
defesa de concorréncia. 2012. 85 f. Dissertacdo (Mestrado). Universidade Presbiteriana Mackenzie,
Programa de P6s-Graduagdo em Direito Politico e Econdmico, Sdo Paulo, 2012.

113 INOUE, C. F. K. V. Capitalismo de Estado no Brasil: Uma Analise das Participa¢Ges Minoritarias
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) entre 1995 e 2009. 2011. 68 f.
Dissertacdo (Mestrado). Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Programa de Mestrado Profissional em
Administragdo, S&o Paulo, 2011.
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Brasil, de forma geral, é a falta de um nucleo enddgeno de financiamento pablico e privado
nacional capaz de articular o sistema sem passar pelo endividamento externo, segundo
Maria da Conceicdo Tavares. Os bancos privados brasileiros, que poderiam realizar esta
tarefa em parte, comportam-se muitas vezes como parasitas do Estado e beneficiarios da
inflacdo, devido & auséncia de um capitalismo endégeno.***

O problema real ndo estaria na absor¢do da poupanca externa ou na necessidade
de se formar poupanca interna por meio da restricdo ao consumo, mas na falta de
instituicbes publicas e privadas capazes de garantir endogenamente a intermediacédo
financeira do potencial de poupanca, impedindo a sua esterilizagdo pelo capital financeiro.
Ainda, a precariedade estrutural desta articulacdo entre o capital e o financiamento publico
ou privado é demonstrada pela socializacdo dos prejuizos decorrentes da inflacdo e a
destruicdo das fiancas publicas ap6s cada ciclo de crise dos negécios. O endividamento
interno do setor publico serve de lastro ao endividamento externo das empresas e bancos,
principalmente por meio da sobrevalorizacéo periddica do cdmbio e da entrada de capitais
especulativos. A classe burguesa brasileira depende das financas publicas e das benesses
do Estado na distribuicdo dos fundos publicos, ndo possuindo qualquer independéncia.
Sem a existéncia de forc¢as politicas internas que mudem o pacto politico em outra direcao,
a tendéncia é que se continue em um ambiente de deterioracdo, principalmente devido a
insercdo subordinada brasileira na globalizacéo financeira.™

Além disto, ao contrario do que geralmente se afirma, uma das dificuldades do
financiamento de longo prazo no Brasil ndo é a falta de recursos, mas a sua imobilizacéo.
O crescimento da economia ocorre quando se mobilizam tais capitais, por meio de
empréstimos, por exemplo, o que faz circular moeda, aumenta o gasto e a capacidade
produtiva com a ampliacdo da infraestrutura. Assim, é importante a criacdo de
instrumentos que incentivem o fluxo de gastos em investimento, empréstimo e renda,
como, por exemplo, a introducdo de inovacOes financeiras ligadas ao mercado de
capitais.**°

Os diversos ciclos do capitalismo é que ensejam crises alternadas. As falhas de
mercado, a concentracdo do poder econdmico e a assimetria entre as nagfes justificam a
necessidade de os Estados atuarem no dominio econdmico, principalmente por meio de

politicas publicas desenvolvimentistas. Nos paises em desenvolvimento, a atuagéo estatal
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16 Cf. COSTA, F. N. Ob, cit., p. 40.
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ocorre pela insuficiéncia de meios privados, ndo de recursos propriamente ditos, para a
concessdo de capital, o que também evidencia a necessidade de prover as ferramentas
adequadas que tratam das relacGes entre financiadores e empreendedores de acordo com as
especificidades locais e com o modelo de organizacéo econdmica.**’

As exigéncias de investimento industrial durante os primeiros estagios de
alteracdo qualitativa do sistema econémico tornam invidvel o financiamento
exclusivamente privado de atividades de infraestrutura em paises subdesenvolvidos. Nestas
nacdes, a insuficiéncia ou inexisténcia de recursos de longo prazo disponiveis € uma
realidade, inclusive porque os recursos deste tipo de financiamento no setor privado estéo
direcionados em setores que proporcionam rapidez na garantia de retorno devido a grande
incerteza associada a problemas conjunturais politico-econdmicos com elevado risco. No
caso brasileiro, ndo é a falta de recursos, mas este segundo aspecto que gera dificuldades
ao financiamento da infraestrutura. O Estado deve atuar, desse modo, para suprir tal
defeito, equacionando o risco e o0s custos envolvidos na concessao de recursos financeiros,
seja por meio da regulacdo do crédito ou da utilizacdo do préprio orcamento publico.
Transfere-se, desta forma, o 6nus deste tipo de financiamento parcialmente do setor
privado para o publico.*®

Existe a necessidade de se partir do enfrentamento macroeconémico para
amenizar o problema, o que envolve o jogo politico entre as intuicdes nacionais. Os
elevados juros de mercado praticados no Brasil, consequéncia de decisdes de politica
monetaria, sempre geraram um descompasso entre as necessidades de crédito de longo
prazo ligados a infraestrutura e o mercado privado.

Por isso, o sistema publico de financiamento supriu uma falha de mercado
consistente na auséncia do provimento de uma atividade financeira viavel pelo mercado
privado para empresas que empreendem nesse setor.**® Mas também existem problemas
em relacdo a esta atuacdo, especialmente na interacdo entre a divida publica e o sistema de
crédito.

Com efeito, pode-se afirmar que o Estado é o ator principal em relacdo ao
financiamento, especialmente no Brasil, onde o setor puablico coordena historicamente o
desenvolvimento nacional pelos motivos colocados. Basta observar que o Tesouro

Nacional capta recursos a juros de mercado, doméstico ou internacional, oferecendo risco

Y7 cf. SCHAPIRO, M. G., Ob cit., pp. 13-15.
18 cf. MENDONCA, P. A. F., Ob, cit., p. 65.
W SILVA, D. T. Ob, cit. pp. 255-256.



70

baixissimo (soberano), e repassa recursos aos bancos publicos para que estes emprestem a
juros menores e prazos adequados ao financiamento de setores estratégicos. Este
mecanismo, obviamente, afeta a questdo fiscal ao aumentar a divida publica.

Em que pese algumas criticas a esta dinamica, como o “efeito deslocamento”
(crowding out), o qual deslocaria a oferta no mercado de outros instrumentos financeiros,
como os privados, para os titulos da divida publica, ela possibilita que o Estado faca a
adequada alocacdo de recursos para setores prioritdrios que ndo conseguiriam obter
financiamento em um prazo longo.

Verdade seja dita, para que o efeito crowding out pudesse se concretizar seria
necessario que ja existisse parte do financiamento de longo prazo por meio do crédito
privado ou que existissem recursos que fossem direcionados para tanto. Também seria
exigida uma situacdo de pleno emprego na economia, que ndo importasse o deslocamento
dos agentes econdmicos.’®® Na realidade, ha a geracdo de efeito diverso, um efeito
crowding in, devido a complementariedade gerada pela inclusdo de atores no setor de
infraestrutura, suprindo-se a demanda de crédito nos setores nao atendidos pela iniciativa
privada.’?! A inibicdo do mercado de capitais esta diretamente ligada & politica econdmica
ndo apenas a atuacao estatal no sistema de crédito, j& que o mercado financeiro brasileiro
se mostra como 0 mais lucrativo da economia nacional devido aos altos juros praticados
que incentivam o financiamento apenas de curto prazo.

Apesar desta analise, especificamente em relacdo ao efeito crowding out no
mercado de crédito devido a atuacdo do BNDES, as criticas sdo mais contundentes.
Segundo Sérgio Lazzarini, os empréstimos do BNDES atuaram de forma substitutiva, ndo
como complemento ao financiamento privado, sendo que a melhor forma de incentivo ao
mercado de crédito privado no longo prazo deveria ser por meio de debéntures, ndo sua
substituicdo pelo financiamento do BNDES de taxas de juros de longo prazo (TJLP).'??
Todavia, a atuacdo do BNDES decorreria da insuficiéncia do mercado privado de crédito
de longo prazo ou este ndo se desenvolve devido a atuacdo do BNDES? N&ao existem
evidéncias destes efeitos alegados por Lazzarini, sendo o0 mais relevante o estabelecimento
de uma politica macroeconémica que realmente incentive a participacdo do setor privado

de forma complementar, como por meio das debéntures de infraestrutura.
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Portanto, a formatacdo da divida publica e a definicho de fatores
macroeconémicos, como a taxa de juros, influenciam o mercado de crédito para o
financiamento de longo prazo. Com juros altos, temos o efeito deslocamento,
desincentivando o mercado de titulos privados para o longo prazo. E, praticando esta
politica monetéria, para favorecer o financiamento de longo prazo, o Estado tem que
subsidiar diretamente a taxa de juros para setores estratégicos ou favorecer a captacdo de
recursos pelos agentes econdmicos, concedendo estimulos fiscais para investimentos em
fundos de infraestrutura ou, ainda, permitindo que bancos pablicos modifiquem suas taxas
de juros.

No Brasil, praticamente inexistiu financiamento de longo prazo sem a constituicao
de fundos publicos por meio de poupancga compulsoria, tais como 0 FGTS e o FAT, apesar
de nos ultimos anos terem sido incentivados outros instrumentos privados de captacdo de
recursos, tais como as debéntures, a expansdo do mercado de capitais e do mercado de
securitizacdo, os quais também favorecem a rotacdo de capital e o compartilhamento dos
riscos do negocio.

No entanto, a utilizacdo deste instrumental juridico fornecido pelo Direito
Econdmico e pelo Direito Financeiro para solucionar o problema do direcionamento de
recursos apresentam, da mesma forma, algumas barreiras, 0 que ndo descarta a construgao
de alternativas institucionais que facam a conexdo entre a producgdo e o sistema de crédito,
dado que este Ultimo desempenha uma funcdo central na estabilizacdo desta trama de

interacdes entre muitos agentes com interesses diversos.
4.3.1 POUPANCA OU FORMACAO DE FUNDING COMO CONDICAO DO FINANCIAMENTO?

Alguns autores argumentam que o financiamento da atividade econdmica exige a
existéncia de poupanca interna prévia ou a constituicdo de uma poupanca externa por conta
da restricdo tanto de poupanca quanto de divisas.*?® Ou seja, consideram a poupanga como
pressuposto do investimento, sendo que as restricbes para tanto estariam associadas a
captacdo de recursos ndo atrativas, instabilidade monetaria ou & incerteza jurisdicional.***

Entretanto, estas criticas parecem estar antes ligadas a uma ideologia liberalizante,

12 BACHA, E. Um modelo de trés hiatos. Pesquisa e planejamento econdmico. Rio de janeiro, v.19, n. 2,
ago. 1989, 1989.

124 ARIDA, P.; BACHA, E.; LARA-RESENDE, A. High interest rates in Brazil: conjectures on the
jurisdictional uncertainty. Nicleo de Estudos de Politica Econdmica da Casa das Garcas (NUPE/CdG),
Rio de Janeiro, 2004.
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que pressupde um mercado ideal, com pleno emprego como resultado final de uma
economia competitiva, sendo que a liberalizacdo financeira serviria para restabelecer a
forca do mercado.

Com efeito, a assimetria de informacfes ndo permite que esse mercado ideal se
concretize, pois geraria custos para as instituicoes financeiras que afetariam o potencial de
alocacdo do crédito, podendo causar selecdo adversa. Além disto, os niveis de emprego e
renda dependem de investimento, ndo de poupanca, sendo que o investimento necessita da
estabilizacdo de expectativas para a mobilizacdo de recursos, conforme uma visao
keynesiana.

Ainda, ndo existiria escassez de recursos na economia brasileira, mas auséncia de
seu direcionamento para fins mais produtivos que o capital especulativo. Desta forma, o
investimento ndo pressupde poupanca, mas formacdo de funding adequado para projetos de
longo prazo. A formacdo de funding independe, portanto, de formacdo de poupanca prévia,
e as debéntures direcionadas podem contribuir para a realocacdo de capital nesta

direcdo.'®

4.3.2 QUESTOES ACERCA DA CAPITALIZAGAO DAS EMPRESAS

No que tange aos problemas relacionados a obtengdo de recursos financeiros das
empresas, uma necessidade para que elas desenvolvam suas atividades, ha variacdo de
acordo com o tipo de financiamento adotado, que envolva participacdo ou ndo de capital
interno ou externo a corporacdo, ou seja, de meios préprios ou externos, segundo
classificacdo de Edmur de Andrade Nunes Pereira Neto.'?

A utilizacdo de recursos internos possui baixa complexidade, pois ndo existem
conflitos surgidos no relacionamento entre os interesses da companhia e financiadores
externos. Todavia, na maioria dos casos, 0s recursos obtidos por este meio sdo
insuficientes, especialmente no financiamento de longo prazo.

Os recursos externos podem ser obtidos por meio da capitalizacdo, a qual seria a
realizacdo de entradas pela integralizacdo do capital inicial no ato de constituicdo

(primaria) e no caso de aumento de capital social (secundaria), ou, ainda, por meio da

125 SARAI, Leandro. Crédito, Estado e desenvolvimento: o direcionamento federal do crédito pela
perspectiva do Direito Econdmico. 2017. 367 f. Tese (Doutorado). Universidade Presbiteriana
Mackenzie, Faculdade de Direito, Sdo Paulo, 2017, pp. 127-147.

126 pEREIRA NETO, E. A. N. Aspectos juridicos da emisséo de debéntures conversiveis em agoes. 1986.
Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 1986, pp. 8-9.
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securitizagdo, a qual seria a contratacdo de instrumentos financeiros de modalidades
distintas e com diversas caracteristicas, dentre eles, as debéntures.*?’

O financiamento externo, ao contrario do interno, suscita diversos conflitos
oriundos da assimetria de interesses dos provedores de capital e dos administradores, visto
que os primeiros ndo sdo responsaveis pela gestdo do negdcio. A teoria econdbmica costuma
denominar este conflito como problema de agéncia, em que a garantia do interesse de um
agente, o principal, depende da acdo de outro. Estes conflitos se apresentam,
principalmente, entre acionistas e investidores, entre acionistas majoritarios e minoritarios
e entre credores e administradores. Inclusive, uma situacdo classica de controle externo
com origem no endividamento € a que advém da emissdo de debéntures, onde a operacao
debenturistica pode tornar a companhia subordinada aos interesses dos debenturistas,
principalmente quando seu patriménio liquido for baixo.*?®

E funcio do Direito compor estes interesses, de forma a mitigar o problema de
agéncia, regulando a relacdo entre investidores e empreendedores e definindo atributos
associados a capitacdo de recursos, tais como os limites de responsabilidade dos
administradores, 0s mecanismos de captacdo da sociedade ou os procedimentos de solucao
de controvérsias. Para tanto, existem duas ferramentas: a regulacdo e os mecanismos de
governancga corporativa, este Ultimo ligado antes ao carater autorregulatério. Fazendo-o por
esta forma, o Direito se torna uma variavel no processo de financiamento das empresas.*?®

A regulacdo da composicdo de interesses, que ocorre no campo do direito
contratual e societario de acordo com o tipo de organizacdo institucional, seja em
economias liberais de mercado, por meio da protecdo dos interesses individuais, seja em
economias coordenadas, por meio da composico coletiva,*® apesar de ser extremamente
relevante sob um aspecto microjuridico, adquire uma outra perspectiva na abordagem
macrojuridica, gerando outros tipos de conflito que devem ser também resolvidos pelo
Direito.

Se por um lado a regulamentacdo da debénture desempenha o papel de maior
protecdo aos interesses individuais ou de determinado grupo, notadamente ao diminuir o

hiato corporativo entre firmas e os titulares das dividas, por outro tem como objetivo 0

127 AMARAL, J. R. G.Ensaio sobre o regime juridico das debéntures. 2014. 269 f. Dissertagdo
(Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2014, p. 1.

128 COMPARATO, F. K. Poder de Controle nas Sociedades Anonimas. 5 ed. Rio de Janeiro: Forense,
2008, p. 92.

129 Cf. SCHAPIRO, M. G., Ob cit., pp. 20-24.

130 pISTOR, K. Legal Ground Rules in Coordinated an Liberal Market Economies. Working Paper n.
30/2005, Columbia Law School, 2005.
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incentivo ao desenvolvimento da infraestrutura nacional, principalmente se receber
incentivos governamentais. Alcangando-se este objetivo, resolve-se um problema coletivo
e se legitima o seu uso. Todavia, caso ndao sejam inseridas em uma politica publica voltada
a esta finalidade, as debéntures de infraestrutura podem servir apenas como um

instrumento juridico para transferéncia de renda e de fundo publico.

5 CREDITO COMO VETOR ESSENCIAL DA ATIVIDADE
FINANCEIRA DO ESTADO PARA O FINANCIAMENTO DE LONGO
PRAZO DA INFRAESTRUTURA NACIONAL

5.1 ATIVIDADE FINANCEIRA DO ESTADO E O CREDITO

A atividade financeira do Estado ndo se resume apenas ao controle do crédito,
mas também estd associada a outros fatores ligados a moeda ou a organizacdo do
orcamento, por exemplo. Entretanto, dentre aqueles que envolvem a regulagao da atividade
financeira, o crédito, seja publico ou privado, possui papel central e revela aspectos
objetivos e subjetivos da atividade financeira estatal.

O instrumental juridico a ele relacionado, dentro de determinada politica publica,
especialmente no setor de infraestrutura, demonstra o proprio sentido da intervencdo estatal
na economia em busca do desenvolvimento no contexto do capitalismo contemporaneo. A
normatividade em relacdo ao crédito, nesse sentido, é condicdo necessaria ao
financiamento interno de longo prazo, sendo que o Direito positivo brasileiro pode
fornecer alternativas adequadas a formacdo de politicas publicas voltadas a este fim,
realocando o capital necessario para tanto.

O préprio funcionamento do sistema financeiro esta intrinsecamente relacionado a
capacidade de crédito e financiamento das atividades econdmicas, o que tem impacto
direto na geracdo e distribuicdo de riqueza, com 0 consequente desenvolvimento das
nacBGes. Sim, pois 0s agentes econdmicos ndo podem ser limitados ao volume de
investimentos que apenas pudessem financiar por conta prépria.** Equacionando-se os
meios de captacdo de recursos por tais agentes, incrementa-se o circulo macroeconémico

entre investimento, producdo e renda, 0 que certamente contribui para o0

1L Cf. STIGLTZ, J. Ob, cit., pp. 1-40.
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desenvolvimento.'%

O sistema de credito estd conectado a relagdo do Direito com o tempo. A
Constituicdo Federal de 1988 expressamente estabelece uma Constituicdo Econdmica com
o intuito de transformacao das estruturas sociais por meio da atuacdo do Estado no dominio
econdmico, como se observa dos artigos 170 a 192, sobretudo, no espaco e no tempo. E no
texto constitucional que a regulagdo das debéntures de infraestrutura encontra respaldo,
pois a distribuicdo de recursos disponiveis € diferida no tempo pelo crédito. Portanto, o
debate importa para o Direito na medida em que cabe a este fornecer o melhor instrumental
para disciplinar o relacionamento entre financiadores e agentes econdmicos, 0 que torna
imperativa a sua melhor investigacdo ao longo do trabalho. O Direito, assim, pode ser
entendido como uma variavel dos diversos processos de financiamento, bem como
instrumentalizador do crédito.

Adotando-se este pressuposto, a analise da articulacdo de uma cadeia produtiva de
valor, composta por diversos ciclos com temporalidades diversas, objeto da viséo
macrojuridica do Direito Econémico, enfrenta problemas, uma vez que cada ciclo possui
singularidades no desenvolvimento da sua atividade de reproducdo (capital comercial,
bancario, produtivo, monetério e mercadoria), tais como o tempo de rotacao utilizado para
a extracdo da mais-valia ou 0 tamanho da taxa de juros e a quantidade de capital monetario
utilizado. Enfrentar esses problemas em direcdo a estabilizacdo do processo de
acumulacdo, principalmente em longo prazo, exige uma capacidade exdgena a todo este
processo (pois tal capacidade ndo é enddgena), que reponha periodicamente as condicdes
para a reproducdo de capital em diversas formas e temporalidades. A forma exogena ¢,
exatamente, a representada pelo Estado e pelos instrumentos juridicos.

Neste sentido, a atividade financeira do Estado no sistema de crédito atua
justamente para diminuir os riscos ligados a diferentes interesses, harmonizando as
diversas temporalidades de capitais e criando funding, tanto para o projeto especifico,
quanto para o sistema financeiro nacional. Este Gltimo abarca instrumentos financeiros,
como depdsitos em poupanca, emissdo de titulos e captacBes externas e outros para
captacdo no mercado de capitais, como as debéntures ou o Project Finance. Em comum,
todos sdo construcdes juridicas que atuam na mobilizacdo de recursos para o financiamento
do projeto, mitigando incertezas e as transformando em riscos mensuraveis, que possam

ser contornados.

132 Cf. SCHAPIRO, M. G., Ob cit., p. 19.
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5.1.1 PERSPECTIVAS OBJETIVA E SUBJETIVA DA ATIVIDADE ESTATAL EM RELACAO AO

CREDITO

A acdo estatal em relagcdo ao crédito comporta aspectos objetivos e subjetivos
dentro do sistema de crédito. O primeiro trata da estrutura normativa do sistema, sua
organizacao e regulacdo ou, de outra forma, significa sua publicizacdo. O segundo, cuida
dos agentes que praticam as atividades a ele relacionadas. Uma abordagem ligada a forma,
ainda, diz respeito as peculiaridades do tratamento das operacdes de crédito.'** Concorda-
se com Leandro Sarai em relacdo a esta abordagem como sendo relevante para a analise a
ser efetuada.’®*

O aspecto objetivo, que trata das normas juridicas relativas ao crédito, forma-se de
acordo com o jogo politico e os interesses econdmicos em determinado momento da
Historia. De certa forma, diz respeito aos aspectos institucionais considerados de uma
perspectiva temporal. Para a presente tese, importa notar que, apesar de ja ter surgido
anteriormente, a regulacdo do mercado financeiro que deu origem ao sistema vigente,
principalmente em relagdo ao mercado de crédito, ocorreu entre 1964 e 1988, com a
modernizacdo e fortalecimento do sistema bancério, monetario, habitacional e de mercado
de capitais, induzindo-se a concentragdo bancaria e a internacionalizacdo dos bancos
pUblicos e privados e se buscando a diversificagdo dos ativos e instituicdes de sistema. **

Especificamente no mercado de capitais, 0 problema era encarado ndo como a
falta de poupanca para o longo prazo, mas como a ineficiéncia de alocagéo de recursos em
razdo da inflacdo, taxa de juros negativas e ineficiéncia do mercado. Dessa maneira, foram
criados incentivos fiscais para estimular a aquisicdo de a¢Oes e debéntures, com a ideia de
substituir o financiamento puablico inflacionario de longo prazo pela poupanca do setor
privado. Entretanto, o governo, ao mesmo tempo, decidiu transferir fundos publicos para o
investimento de longo prazo que foram destinados a empresas nacionais privadas e por
meio de instituicBes financeiras privadas.*® Assim, houve dupla transferéncia de recursos
publicos ao setor privado: diretamente, por meio de concessdo de crédito publico oriundo

de fundos constituidos compulsoriamente, e indiretamente, por meio da regulacdo de

13 NIGRO, M. Interventi. In: NIGRO, M.; MARTIN-RETORTILLO, S. La disciplina pubblicistica del
credtio. Padova: Cedam, 1970, pp. 460-470.

134 Cf. SARAL, L. Ob, cit.

135 Cf. SARAI, L. Ob, cit, pp. 73-74.

38 STUDART, R. Investment Finance in Economic Development. London: Routledge, 1955, p. 151.
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debéntures e seu incentivo com isengéo fiscal.

Resumidamente, apds uma fase de liberalizagdo financeira e de crises bancarias
entre os anos de 1988 e 2002, ainda durante a implementacdo do Plano Real, e outra fase
entre os anos de 2003 e 2006, em que houve ampliacdo do acesso ao sistema financeiro e
ao crédito e entrada dos bancos estrangeiros no mercado nacional, 0s anos de 2007 a 2011
encerram intensa concentracdo bancéria, levando os bancos brasileiros a competirem
internacionalmente, principalmente com a apreciacdo do real. Apesar destas
transformacdes, 0 mercado de capitais nunca se firmou como fonte de financiamento de
longo prazo, sendo que até recentemente 90% do crédito concedido ao setor privado
passava pela intermediacdo dos bancos.'*” Isso ocorreu por um motivo recorrente: fatores
de decisdo politica macroecondmica, principalmente em relacdo aos juros, que, devido ao
seu altissimo patamar, mantiveram operacgdes de curto prazo ligadas aos titulos publicos ou
crédito de curto prazo mais atrativos que a assuncdo de risco na concessao de crédito de
longo prazo.

A atual base normativa que organiza o sistema de crédito no Brasil é formada pela
Constituicdo Federal e pela Lei n° 4.595/64. Conforme ja afirmado, a competéncia pra
legislar sobre o assunto é da Unido, justificada pelo carater nitidamente nacional da moeda
e do crédito, bem como sua ligacdo a propria soberania nacional. Existem, ainda, outros
Orgdos que tratam de partes da matéria e emitem portarias ou regulagcdes normativas, como
0 Banco Central, o Conselho Monetario Nacional e a Comisséo de Valores Mobiliarios.

O artigo 192 da CF ainda determina a estruturacdo de todo o sistema financeiro
nacional para a promogéo do desenvolvimento equilibrado e para servir aos interesses da
sociedade, ou seja, deve ser formatado para atingir os objetivos constitucionais dispostos
no artigo 3° da mesma CF.

Infraconstitucionalmente, a Lei n°® 4.595/64, recepcionada como lei
complementar, no que concerne ao crédito, afirma a necessidade de se buscar o volume de
recursos necessarios as necessidades da economia na busca pelo desenvolvimento
nacional, principalmente compatibilizando as politicas crediticia, monetéaria e fiscal, sendo
uma medida essencial para calibrar esse volume seu direcionamento.

Por sua vez, o0 aspecto subjetivo da acéo estatal em relagédo ao crédito diz respeito
aos agentes que praticam as atividades a ele relacionadas. A justificativa para a atuacao de

agentes estatais, conforme visto, estd na caréncia da atuacdo privada relativamente a

7 TORRES FILHO, E. T. Crédito direcionado e direcionamento do crédito: situacao atual e perspectivas.
Revista do BNDES. Rio de Janeiro, v. 13, n. 25, jun. 2006, p. 37.
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concessdo de crédito de longo prazo e para inovagao, que envolvem altos riscos.

A propria pessoa politica pode conceder crédito por meio de lei, apesar da Lei n°
4.595/64 restringir a atividade crediticia as instituicdes financeiras. Todavia, 0 meio mais
comum € a utilizacdo da Administracdo Indireta, principalmente pela possibilidade de
supervisdo ministerial para assegurar eficiéncia administrativa e por determinacdo do
Decreto-lei n® 200/67.

Neste ponto, ainda cabe esclarecer que ndo é a penas a busca pela eficiéncia a
justificativa para a atuacdo do Estado no mercado de crédito. Como visto, além de evitar
crises sistémicas, existe a motivagdo de sanar falhas de mercado principalmente
relacionadas a escassez de crédito, uma vez que a iniciativa privada demonstrou ndo ter
condicdes de atender plenamente as necessidades sociais. Assim, ndo é apenas a eficiéncia
relativa ao lucro que deve orientar a acdo estatal, mas o suprimento de um interesse
coletivo.

Também existe a possibilidade de contratacdo de empresas privadas para a
atuacdo no mercado de crédito. Entretanto, o Estado teria mais condi¢bes de conduzir
propriamente sua atuacdo do que impor condutas aos agentes privados. A adocdo das
estatais seria sedimentada, desta forma, pelo atendimento ao interesse coletivo, pelo
controle de setores estratégicos, pela gestdo macroeconémica e pela reducdo das
desigualdades locais e regionais.*® Isto ndo significa que a atuacdo indireta ndo possa
cumprir tais medidas. Pelo contrario, ela deve servir como complementacéo a concessao de
credito no longo prazo.

A personalidade juridica de direito privado das entidades da Administragdo
indireta ligadas a concessdo de crédito € apenas um formato para adequar a gestdo a
concorréncia, sendo a atuacdo no mercado e uma exigéncia do artigo 173 da CF para fazer
cumprir a igualdade em relacdo aos agentes privados, ndo derrogando a finalidade de se
atingir o interesse publico.

As sociedades de economia mista e as empresas publicas sdo, nessa linha, 0s
instrumentos indicados para intervencdo na atividade econdmica (atividade econémica em
sentido estrito), segundo o artigo 173 da CF e o artigo 5° do Decreto-lei n° 200/67. Isto
quer dizer que, apesar da gestdo privada, existem peculiaridades que distinguirdo estes
entes dos agentes privados, especialmente quando se tratar de crédito oficial, no qual

incide o regime juridico publico e, conforme artigo 163, VII, da CF, que determina

138 Cf. SARAI, L. Ob, cit, pp. 89-90.
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desenvolvimento regional. Outras peculiaridades estariam relacionadas aos bancos
publicos, que ndo se sujeitariam aos regimes de intervencdo e liquidacdo extrajudicial,
conforme artigo 1° da Lei n° 6.024/74.

ApOs estas breves consideracfes, cabe ressaltar que, sob o aspecto subjetivo
estatal, 0 que importa para a presente tese que trata do financiamento de longo prazo por
meio de debéntures incentivadas é o proprio ente politico que efetua a regulacdo do setor
de crédito, no caso, a Unido, e o oOrgdo regulador, que € a Comissdo de Valores
Mobiliarios. A Unido, inclusive, utiliza parte do fundo publico para renunciar a sua receita
tributéria. Cabe a ela escolher a forma de atuagdo do mercado, o seu formato, a escolha dos
agentes que serdo beneficiados, o volume de recursos, e outras funcbes relativas a
concessdo de crédito. Os bancos publicos entrariam de forma indireta em alguns casos
especificos, tornando-se compradores ou fornecendo garantias as proprias debéntures.
Neste caso, 0s bancos publicos também entram como parte do aspecto subjetivo de atuacéo
estatal no mercado de capitais.

5.2 ESTADO BRASILEIRO, DIREITO E O SISTEMA DE CREDITO NACIONAL
LIGADO A INFRAESTRUTURA

O sistema de crédito trata de relacfes de tempo na ordem econdmica, sendo sua
regulacdo fundamental para que os agentes econémicos atuem no longo prazo,
independentemente de existir um mercado privado de crédito.

No Direito Econémico, os instrumentos juridicos ligados a disciplina crediticia
para a implementacdo das politicas publicas ligadas a infraestrutura, de acordo com a
ordem econdmica estabelecida constitucionalmente, tem papel fundamental, pois buscam
regrar a atuacdo dos agentes que operam diretamente com os fluxos monetarios, seja sob
um aspecto macro ou microjuridico, evidenciando-se uma das formas juridicas pela qual o
Estado estabelece uma politica pablica para captacdo de funding, seja por meio de sua
atividade financeira e de regulacdo do crédito.

Além da estabilidade do ciclo de produgdo do capital industrial, a variagdo dos
ciclos do capital dinheiro, do capital produtivo e do capital mercadoria devem ser
considerados quando da analise dos projetos que envolvem infraestrutura, dado o longo
prazo e a existéncia de inUmeras etapas intermediarias que originam diversos tipos de
riscos. E o crédito se relaciona a tais ciclos, principalmente em relacdo ao capital

monetario.
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Segundo David Harvey, o crédito (i) equaliza o lucro ao facilitar o fluxo do
capital monetério entre setores diversos, (ii) reduz os custos de circulagéo e reduz o tempo
de rotacdo do capital, facilitando sua aceleracdo, e (iii) centraliza o capital ao permitir a
expansdo de escala de empresas privadas ou privatizando empresas publicas.”*® Pode
funcionar tanto como alavanca a circulagdo de moeda, gerando desenvolvimento se
empregado em meios produtivos, quanto como “droga”, caso seja destinado meramente a
fins especulativos, funcionando como mecanismo de expropriacdo que vai além da mais-
valia, uma vez que o produto do trabalho acaba sendo direcionado para o pagamento de
dividas apenas.

O termo “crédito”, por sua vez, pode ter diversas abordagens. Sob o aspecto da
moral, ele é visto como confianca em uma relagdo. No ambito econdémico, pode ser
encarado como transferéncia de riqueza para futura restituicdo acrescida de encargos
(juros), que representam a recompensa pela cessdo de liquidez. Juridicamente, é um
negécio juridico bilateral.**°

Neste ultimo aspecto, apesar de ndo se exigir confianca para a celebracdo do
negocio, ela esta presente como manifestacdo de vontade das partes, que tem expectativas
envolvidas nas prestacées e no seu cumprimento, seja voluntariamente ou coativamente.**
Esta manifestacdo, todavia, ndo se confunde com a propria operagdo de crédito, o que nao
significa que a confianca ndo seja elemento essencial ao crédito, mesmo envolvendo ampla
incerteza. O capital também entra como elemento indispensavel, apesar de, muitas vezes,
apenas o credor o possuir. Isto ocorre por ele ser, exatamente, 0 objeto do estabelecimento
da relacéo.

A operacdo de crédito, por outro lado, envolve distintas defini¢cdes de acordo com
0 seu regime juridico. Pode constituir, além do acordo privado de empréstimo, ou
simplesmente mutuo feneraticio,**? os empréstimos publicos.**® Estes Gltimos também nao
se confundem com os termos “crédito oficial”, facilitado por uma instituicdo de crédito

com personalidade distinta do proprio Estado, mas por ele garantido, e “crédito publico”,

%9 Cf. HARVEY, D. Ob, cit.

10 COMPARATO, F. K. O seguro de crédito. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1968, pp. 26-31.

11 Cf. SARAL L. Ob, cit, p. 21.

1“2 BALEEIRO, A. Direito tributario brasileiro. 10. ed., Rio de Janeiro: Forense, 1996, p. 271.

143 Sérgio Assoni Filho define o empréstimo ptblico como um contrato (administrativo) de direito pablico, ja
que se trata de um contrato oferecido pelo ente publico tomador com base em seu crédito e com vistas ao
atendimento de uma determinada finalidade publica e com clausulas fixadas unilateralmente, o qual é
aceito pela outra pessoa juridica de direito publico ou privado que efetuam a entrega do montante
solicitado. ASSONI FILHO, S. Crédito publico e responsabilidade fiscal. Porto Alegre: Ndria Fabris
Editora, 2007, p. 48.
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que seria a prépria reputagdo do Estado para pagar suas obrigagdes. O “crédito oficial”, por
sua vez, ndo se confunde com subsidio (artigo 14, paragrafo 1° da Lei Complementar
101/00), que importa rendncia de receita estatal, e com a subvencéo (artigo 12, paragrafo
2°, da Lei 4.320/64), configurada na transferéncia de recursos para determinado interesse
publico a ser atingido.™*

Diversas operagdes de crédito podem ser realizadas por intermediarios financeiros
em apenas uma operacao econdmica vista em conjunto, motivo pelo qual Mario Nigro
acredita ser o préprio crédito um conjunto de fenébmenos econémicos por onde sao
realizadas interposicdes de capitais, principalmente os monetarios. **°

De qualquer forma, importante notar que, conforme afirmado, a confianca é
elemento essencial do crédito. Mas, ndo apenas isto, ela € a base do sistema financeiro
(monetario e de crédito) de uma sociedade. A moeda nada mais € do que um certificado de
que o portador tem um crédito, algo a receber, perante determinada sociedade. Conforme
Polanyi afirmou, ela representa um poder de compra, uma mera fic¢cdo, assim como o
trabalho e a terra, ndo constituindo propriamente uma mercadoria produzida.*® Isto ocorre
porque existe um ente central para fazer com os outros elementos da sociedade aceitem
essa ficcdo. O crédito, por sua vez, envolve ainda mais confianca, ja que é uma antecipagao
da prépria moeda para devolucdo futura. Ambos, moeda e crédito, portanto, representam
poder e podem ensejar dominacdo, conforme o seu direcionamento.’*’ Apesar de
instrumentais, ndo sdo neutras.

A instituicdo que sustenta a fé e a confianca tanto na moeda quanto no crédito é o
Direito. A moeda, em si, é considerada uma instituicdo juridica, sendo definida pelo Estado
como meio de pagamento através do ordenamento juridico. Do contrario, sem esta
referéncia, ndo haveria sentido na existéncia propria da moeda como meio de circulacao de
valor, ja que os diversos agentes econdmicos poderiam utilizar quaisquer outros meios e
forcarem os outros a aceitarem de qualquer maneira.'*®

O crédito, como visto, € um neg6cio juridico, ou seja, possui garantia de
cumprimento assegurada também pelo ordenamento juridico. Como se percebe, desta
forma, a prépria politica econdmica é instrumentalizada pelo Direito. Lembrando que o

ordenamento juridico, mesmo instrumentalizando a ficcdo destes institutos, também pode

144 Cf. SARAI, L. Ob, cit., pp. 22-23.

145 Cf. NIGRO, M. Ob, cit., p. 453.

146 Cf. POLANYI, K. Ob, cit.

Y7 DE CHIARA, J. T. Moeda e ordem juridica. Tese (Doutorado). 1987. Universidade de S&o Paulo,
Faculdade de Direito, 1987, pp. 74-80.

148 Cf. DE CHIARA, J. T. Ob cit., p. 58.
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servir como instrumento de contramovimento do capital, barrando os efeitos do mercado
autorregulavel.**®

As crises financeiras do capitalismo ocorrem muitas vezes pela quebra desta fé
nos meios de pagamento do capital. Principalmente no longo prazo ela se apresenta como
variavel extremante volatil, pois esta ligada a imprevisibilidade de se prever rendimentos
futuros, ou seja, & expectativa ou estado de confianca dos agentes econdmicos.

No caso brasileiro, a intervencdo, e ndo apenas a atuacdo estatal no sistema de
credito, sempre foi relevante para contrabalancear o ajuste externo imposto ao Brasil pelas
sucessivas crises financeira do capitalismo. Especificamente quanto a concessdo de crédito,
destacam-se o0s bancos publicos de desenvolvimento, seja pelo induzimento a
industrializacéo e geragdo de infraestrutura desempenhado em seu estagio inicial,** seja,
atualmente, pela atuacdo direta no mercado de crédito direcionado as grandes empresas

nacionais ou mesmo a oferta de crédito subsidiado as empresas pequenas e de médio porte.

5.2.1 CREDITO COMO INFRAESTRUTURA DA ATIVIDADE ECONOMICA

A regulacdo do crédito, como atividade financeira estatal que é, aproxima-se do
conceito de infraestrutura. Esta pode ser entendida como o conjunto de atividades e
estruturas da economia que servem de base para o desenvolvimento de outras atividades
consideradas relevantes para a sociedade. Por exemplo, abrange os principais setores que
subsidiam os domicilios e a producdo ligados a prestacdo de servicos publicos, tais como
energia, transportes e telecomunicacdes.

Apesar de inexistir uma definicdo padrdo de infraestrutura, conforme ja afirmado
anteriormente, existem alguns elementos comuns encontrados na literatura, como 0s custos
fundados, a intensidade de capital e a essencialidade dos beneficios propiciados, além do
incremento da prépria atividade produtiva e bem-estar da sociedade.'*?

Aproximando-se ambos 0s conceitos, 0 de infraestrutura e o de crédito, pode-se

perceber que o segundo, assim como o primeiro, € fundamento da prépria atividade

149 Cf. POLANYI, K. Ob, cit.

0 KEYNES, J. M. Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Sao Paulo: Atlas, 1982.

131 CENTRO INTERNACIONAL CELSO FURTADO DE POLITICAS PARA O DESENVOLVIMENTO.
Memodrias do desenvolvimento n° 4. Rio de Janeiro: Centro Internacional Celso Furtado de Politicas para
o Desenvolvimento, setembro de 2010, ano 4, n° 4. Disponivel em <
http://www.centrocelsofurtado.org.br/interna.php?ID_M=139 >. Acesso em 18 set. 2015.

12 SILVA, D. T. Politica industrial e desenvolvimento regional: o fomento estatal dos arranjos
produtivos locais. 2010. Dissertagdo (Mestrado). Universidade de S&o Paulo, Faculdade de Direito, S&o
Paulo, 2010, p- 23.
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econdmica, sendo um pré-requisito para o desenvolvimento de outras atividades.™ E Rolf
Stober afirma que a responsabilidade pela infraestrutura esté ligada ao que ele denomina de
“infraestrutura monetaria e financeira” para fornecer a base de desenvolvimento
econdmico.***

A vista disso, considerando o crédito como infraestrutura e, portanto, como
pressuposto da propria atividade econdmica, coloca-se o problema de como efetuar a sua
distribuicdo na sociedade, principalmente quando ele for insuficiente para atender ao
interesse publico.’® A disciplina da atividade crediticia, dado que envolve diversas
instituicbes e a distribuicdo dos recursos em uma sociedade, trata exatamente da
conciliacdo entre o interesse privado e o interesse publico, ja que se refere a infraestrutura
de toda atividade econémica. Assim, ndo pode ser deixada ao alvedrio das vicissitudes do
mercado autorregulado, sob pena de levar a propria economia de um Estado ao colapso. A
regulacdo do crédito, tanto publico quanto privado, deve se sujeitar aos interesses gerais
que esta atividade implica.

Dentro da metodologia proposta, o crédito, sob um enfoque macrojuridico,
envolve o conceito de infraestrutura, pois se refere a um sistema que se preocupa com as
fontes e distribuices de recursos em determinada sociedade. Pelo enfoque microjuridico,
pelo contrario, diz respeito a contratacdo do crédito de forma individualizada.

Portanto, diferentes formas de regulacdo da economia sdo exigidas do Direito
Econdmico e Financeiro quando tratam do financiamento de longo prazo por meio do
credito: aquelas direcionadas a coordenar 0s agentes econdmicos de uma maneira ampla,
considerando todos os ciclos de capital, e aquelas cujo enfoque seria 0 acesso ao mercado e

a realizacdo do lucro considerados individualmente ou por um grupo determinado.
5.2.2 CREDITO LIVRE, CREDITO DIRECIONADO, NEGOCIO DE CREDITO E NEGOCIO A CREDITO

Dentro do tema abordado, ainda € interessante notar a analise proposta por
Leandro Sarai em relacdo a diferenciacdo entre o crédito livre e o crédito direcionado.
Apesar de ser comum atribuir a origem do segundo as entidades estatais, na realidade, o
credito direcionado se distingue por ser selecionado para setores ou atividades

determinadas e ter seus recursos regulados por lei ou ato normativo, motivo pelo qual esta

153 BERCOVICI, Gilberto. Infraestrutura e desenvolvimento. In: BERCOVICI, Gilberto; VALIM, Rafael
(Coords.). Elementos de Direito da Infraestrutura. Sdo Paulo: Contracorrente. 2015. pp. 17-26.

1 STOBER, R. Direito administrativo econémico geral. Sio Paulo: Saraiva, 2012.

1% Cf. SARAI, L. Ob, cit., p. 37.
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distingdo ndo deve levar em conta apenas o agente no qual os recursos tém origem, embora
grande parcela do crédito direcionado tenha origem nos bancos publicos. Inclusive, seria
muito dificil distinguir a origem publica ou privada destes recursos.*®

O direcionamento do crédito seria apenas uma das trés formas pela qual o Estado
atua no mercado de crédito. As outras duas seriam a regulacdo e a politica monetaria.
Especificamente, ele afetaria as proprias condi¢fes de crédito em relacdo aos tomadores
considerados prioritarios pelo governo, sendo efetuado de diversas formas, como a
concessdo de condigdes vantajosas ou maiores garantias governamentais. Os mecanismos
de alocacdo do credito seriam feitos diretamente por meio do Estado, concedido pelos
bancos publicos com recursos do or¢camento ou captados do setor privado pelo Estado, ou
indiretamente, concedendo-se empréstimos no setor privado, mas com beneficios
governamentais. Neste ultimo caso, a origem do crédito é unicamente privada, sendo que o
Estado apenas estimularia por meio de prémios ou puni¢cfes 0s agentes privados para que
realizassem ou ndo operacGes de crédito. Tal estimulo seria a oferta de garantias ou
reduzindo o custo da operagdo por meio de subsidios ou equalizacdo de taxas de juros.*>

Desta forma, o direcionamento, de um modo amplo e juridico, ocorre quando
existe uma norma que determina a concessdo do crédito por meio de sanc¢Bes positivas ou
negativas, atingindo tanto entes publicos quanto privados, alterando, voluntariamente, o
curso normal que o crédito teria no mercado. E valido lembrar que também existe a
possibilidade de captacdo de recursos compulsoriamente e posterior destinagdo, como no
caso de fundos pubicos. Além da poupanca, o direcionamento do crédito pode ser realizado
por meio de captacdo de recursos oriundos do mercado de capitais. As debéntures
incentivadas se enquadram exatamente dentro desta ideia de crédito direcionado.

Outra distin¢do relevante levantada por José Tadeu De Chiara procura solucionar
uma confusdo teorica acerca do crédito decorrente da atividade de intermediacédo financeira
e o crédito decorrente de operacGes mercantis, 0 que pode impactar justamente no arranjo
criado pela politica econdmica para financiamento de longo prazo.

Segundo o autor, o padrdo monetario serve como sistema de referéncia que
permite aos negodcios “a crédito” (operagdes mercantis) e “de crédito” (operagdes
financeiras) ter a moeda como objeto exclusivo. Nas operacGes de comercio, cujo

pagamento pelo adquirente é realizado a prazo, constitui-se direito de credito do

1% Cf. SARAI, L. Ob, cit., pp. 41-42.

%7 TORRES FILHO, E. T. Mecanismos de direcionamento do crédito, bancos de desenvolvimento e a
experiéncia recente do BNDES. In: FERREIRA, F. M. R.; MEIRELLES, B. B. (Orgs.). Ensaios sobre
Economia Financeira, Rio de Janeiro: BNDES, 2009, p. 13.
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comerciante contra o devedor, o que é diferente do muatuo (empréstimo em dinheiro),
consistente na entrega da posse e da propriedade da moeda ao mutuério. O crédito de
titularidade do comerciante gerado pela operacdo comercial tem natureza de contrato
acessorio ao negacio principal (compra e venda). J& na hipotese de empréstimo de moeda
(fisica ou escritural) o devedor é imediatamente investido de liquidez, podendo adquirir
bens ou servigos independentemente de qualquer outro negdécio em relacdo ao credor.
Trata-se de crédito financeiro, dado que a prestacdo e a contraprestacdo possuem a mesma
natureza (entrega de moeda), que é operado pelo sistema bancéario e resulta na expansdo
dos meios de pagamento, ampliando a liquidez nos mercados e poder de compra, de modo
a expandir a procura efetiva. O crédito financeiro viabiliza o crédito comercial, de maneira
que a restricao do primeiro implica limitacdo do segundo, pois 0s comerciantes geralmente
recorrem ao sistema bancario com o objetivo de financiar as operacfes de suas
empresas.™®

Estes conceitos de negdcios “a crédito” e “de crédito” se relacionam diretamente
as perspectivas microjuridica e macrojuridica, respectivamente. O negocio “a crédito” ¢
uma operacdo mercantil que considera apenas a relacdo individual entre comerciante e
devedor, ja que acessorio ao negocio principal, ou seja, para se adquirir apenas um bem
especifico, difere-se o pagamento no tempo. O negdcio “de crédito”, por sua vez, ao
expandir os meios de pagamento, ampliando a liquidez nos mercados e poder de compra, é
benéfico para o sistema como um todo, envolvendo diversos agentes.

Na presente tese, esta distincdo é relevante, pois as debéntures compdem um
negdcio “de crédito” e ndo “a crédito”. O arranjo juridico de financiamento de longo prazo
por meio das debéntures de infraestrutura cria uma alternativa ao préprio financiamento de
longo prazo com outros instrumentos juridicos, procurando criar um mercado para isto.
Diferentemente, caso fosse “a crédito”, o financiamento consistira apenas em uma linha de

empréstimo, publico ou privado.

5.3 INOVACOES FINANCEIRAS PARA FORMACAO DE FUNDING E O MERCADO
DE CAPITAIS

Apesar de examinada a importancia historica do BNDES na formacdo de funding

para o financiamento da infraestrutura, verificam-se problemas relacionados a condicédo

158 Cf. DE CHIARA, J. T. Ob cit., p. 84-85.
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fiscal do Estado brasileiro que acabam por tolher a maior atuagdo direta na concessédo de
crédito. Os motivos para tanto envolvem questdes de politica econémica e outras
relacionadas as varidveis macroecondmicas, como os juros. O que se percebe, entretanto, é
uma estagnacdo deste tipo de atuacdo e a busca por novos instrumentos de formacédo de
funding para o financiamento da infraestrutura, que incentivem o fluxo de gastos em
investimento, empréstimo e renda, principalmente os ligados ao mercado de capitais. **°

Além dos instrumentos juridicos tradicionais utilizados pelo Estado brasileiro,
outros devem ser criados para mitigar incertezas, transformando-as em riscos mensuraveis,
que possam ser contornados. O acesso a informacdo é condicdo essencial para tanto,
permitindo ao agente econdmico se precaver contra a ocorréncia de evento ndo desejavel.

No caso do financiamento de longo prazo, todavia, o principal risco esta associado
a falta de liquidez dos bens dados como garantia ao financiamento, o que exige uma
conjuncdo de instrumentos especificos para cada evento incerto, mas provavel, como a
garantia de conclusdo e operagdo do projeto ou a garantia de pagamento do servi¢o da
divida durante todo o projeto. Neste sentido, a constituicdo de uma estrutura garantidora é
essencial para diluir a incerteza, alocando-se os riscos em uma cadeia complexa e nédo
linear. Esta estrutura deve envolver garantias tradicionais e outras especificas para cada
agente econdémico que possuir determinado capital com temporalidade distinta, tais como
as obrigacionais, contratuais, institucionais e financeiras. Além destas garantias privadas, o
poder publico também pode oferecer outras quando o projeto de infraestrutura estiver
direcionado a prestacao de servicos publicos, como a vinculagdo de receitas ou a criacdo de
fundos garantidores.

No Brasil, conforme anteriormente afirmado, praticamente inexistiu
financiamento de longo prazo sem a constituicao de fundos pablicos por meio de poupanca
compulséria. Entretanto, nos ultimos anos foram incentivados outros instrumentos
privados de captacdo de recursos para tanto. Os motivos disto estdo ligados a uma certa
estabilidade econémica durante um determinado periodo e ao esgotamento do fundo
publico frente outras demandas sociais.

Isto ndo quer dizer a substituicdo do financiamento direto estatal por meio de
bancos de desenvolvimento, mas evidencia a necessidade de outros instrumentos juridicos
que atuem com ele de forma coordenada, complementado o fundo publico. A regulagédo do

financiamento de longo prazo utilizada pelo Brasil centrada eminentemente na utilizagéo

19 Cf. COSTA, F. N. Ob, cit., p. 40.
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de fundos publicos e no BNDES foi insuficiente para o desenvolvimento do pais, apesar de
ter cumprido adequadamente sua funcdo em determinada época e ter gerado, basicamente,
a unica infraestrutura de que o pais dispde. Apesar disto, 0 banco e a formacdo de fundos
publicos ainda representam instrumentos fundamentais para que o Estado implemente
politicas publicas constitucionalmente determinadas com o intuito superar o
subdesenvolvimento no atual contexto capitalista contemporaneo, uma vez que o ele possui
o dever constitucional de alinhar sua atividade financeira para este objetivo e o contexto
mundial impde tal atividade nos paises menos desenvolvidos.

Juntamente com o financiamento puablico, instrumentos juridicos de captacdo de
recursos privados para o longo prazo podem ser utilizados para suprir falhas de mercado,
no caso, a auséncia de crédito a longo prazo privado para investimento em capital fixo,
decorrentes de entraves incontornaveis que o inviabilizaram, tais como a existéncia
abundante de crédito publico ou a instabilidade regulatéria e macroecondmica. Também
eles podem ser considerados como parte do arcabougo institucional relacionado ao
financiamento de longo prazo, permitindo suprir a lacuna de coordenagdo entre agentes
econdmicos privados.

O papel destas outras fontes de recursos, além das publicas, deve ser entendido
concomitantemente e de acordo com cada etapa de um projeto ou obra de infraestrutura,
permitindo, inclusive, a reducdo de gastos publicos.

Em uma perspectiva microjuridica, ligada as relacdes que se concretizam entre
individuos, estes instrumentos também devem ser voltados para as condi¢fes individuais e
que possibilitem a cada participante calibrar sua expectativa de retorno. Nela, o Direito
Econbémico fornece técnicas contratuais e obrigacionais que contribuem para a seguranca
entre o relacionamento dos diversos agentes envoltos no projeto, como a composi¢do de
garantias de diversos matizes.

Neste sentido, no Sistema Financeiro Nacional, realiza-se, dentro do mercado de
valores mobiliarios, a intermediacdo de recursos de maneira direta, privada, entre os
agentes econémicos, em que o risco de uma possivel inadimpléncia é dos proprios
investidores.*® Esta intermediacdo, geralmente de médio e longo prazo, adquire a forma de

titulos que sdo denominados valores mobiliarios,*® dentre os quais se incluem as

% CVM — COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Portal do Investidor, Primeiros Passos. 2017.
Disponivel em
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/primeiros_passos/Entendendo_mercado_valores.html>

161 A definicéo de quais titulos sdo considerados valores mobiliarios esta inserida no artigo 2° da Lei n
6.385/76, sendo que as debéntures estdo no inciso Il. BRASIL. Lei n° 6.385/76, de 07 de dezembro de

0
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debéntures, que seriam valores mobiliarios representativos de divida e que ddo a seus
detentores um direito de crédito sobre a companhia emissora. As operacdes que 0S
envolvem, bem como seus participantes, sdo reguladas pela Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM).*2

Considerando que houve aumento da riqueza pessoal no Brasil nos Gltimos anos,
descontando-se o periodo de recessdo entre os anos de 2015 e 2016, a sua captacao pode se
dar por meio do lancamento de produtos ligados aos valores mobiliarios que incentivem a
formacdo de um funding para servir como base ao financiamento de longo prazo. Por
exemplo, além de titulos publicos, corporativos, bancérios, de cessdo de crédito, outras
inovacOes podem incentivar os investidores a selecionarem outros ativos mais favoraveis
ao desenvolvimento da infraestrutura.*®

A atuacdo do Estado por meio das debéntures de infraestrutura, instrumento de
uma intervencdo estatal por inducdo, ja que se prestaria a incentivar a participagdo do
mercado de capitais e, portanto, de agentes privados, no financiamento de longo prazo,
deve ter por escopo a redistribuicdo destes recursos disponiveis em dire¢do outra que nao
sua esterilizacdo no mercado financeiro.

Desta forma, a regulacdo do crédito por meio das chamadas debéntures de
infraestrutura se constitui como ferramenta juridica eficaz para a constru¢cdo de uma
politica publica de financiamento de longo prazo da infraestrutura brasileira, possibilitando
a coordenacdo com viés desenvolvimentista de agentes e capitais atualmente disponiveis,

realocando-os de forma a atender ao interesse publico.

1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel
em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6385.htm>. Acesso em 10 dez. 2018.

162 cVM significa Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) criada em 07/12/1976 pela Lei 6.385/76, com o
objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil. A
CVM é uma entidade autdrquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com
personalidade juridica e patrimdnio proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia
de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e
orcamentaria. CVM — COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Sobre a CVM, 2017. Disponivel em
<http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/cvm.html>.  Outros érgdo que
compde o mercado de debéntures seriam a CETIP (Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de
Titulos), que é responsavel pela colocacdo e negociagdo dos titulos por meio do SDT e do SND, e que
opera no mercado de balcdo nas etapas de registro, custodia, compensacéo e liquidagdo, e que é disciplnada
por norams de autorregulagao. A BMF&Bovespa ainda possui dois sitemas de negociagao de titulos
privados de renda fixa, o Bovespa Fix e 0 Soma Fix. Cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., pp. 132-135.

163 Cf. COSTA, F. N. Ob, cit., p. 25.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O Brasil se encontra inserido dentro do estagio de expansdo financeira do
capitalismo, o qual gerou uma quebra de paradigmas dos regimes de acumulacgdo e levou a
mudanca do arranjo institucional e das func¢des do Estado contemporaneo. Este, apesar de
possuir menor poder interventivo frente aos controladores do capital financeiro global,
ainda faz a intermediacdo entre capital interno e internacional e desempenha novas
funcbes, como a de rearticular interesses globais, nacionais, regionais e locais de
organizacao politica e econdbmica, desempenhando um papel no desenvolvimento de novas
estratégias de acumulacdo. E esta intermediacdo € realizada de acordo com a posi¢do que
determinado Estado ocupa no sistema mundial centro-periferia, em que as economias
periféricas, como a brasileira, servem a expansdo das economias centrais.

Como consequéncia, cria-se a necessidade do Estado brasileiro, com vistas
superar a condicdo de subdesenvolvimento, realizar um planejamento em busca da
internalizacdo dos centros de decisdo econdmica e de uma maior homogeneizacao social,
mesmo que desempenhando outras fun¢fes que ndo as tradicionais ligadas a fase anterior
do capitalismo produtivo, uma vez que ele, historicamente, sempre possuiu uma posi¢ao
chave na regulacdo da economia brasileira. Ou seja, 0 desenvolvimento em paises
periféricos, como o Brasil, deve ser perseguido por meio da atuacdo direta do Estado em
direcdo a um projeto nacional autbnomo e soberano de superacdo da condicdo de
subdesenvolvimento, que coordene agentes econémicos em prol da expansdo do mercado
interno, aumentando a capacidade produtiva e a homogeneizacdo social em uma ordem
econémica fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa.

Referido planejamento deve, necessariamente, considerar o investimento em
infraestrutura, o qual é a base para o provimento de bens e servicos essenciais e, portanto,
para o proprio desenvolvimento. Tal investimento envolve a atividade financeira estatal na
regulacdo do crédito e na formacdo de um funding que abarque toda a complexidade que
envolve projetos de longo prazo. Para tanto, a internalizagdo dos centros de decisdo deve
objetivar o preenchimento da auséncia de um ndcleo endogeno de financiamento pablico e
privado nacional que garanta endogenamente a intermediagéo financeira do potencial de
poupanca, impedindo a sua esterilizacdo pelo capital financeiro.

Por isso, a criacdo de alternativas institucionais e arranjos juridicos, por meio do

planejamento que vincule a atividade financeira do Estado brasileiro e que seja capaz de
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realizar a conexao entre a formacgéo bruta de capital fixo e o sistema de crédito, criando um
nucleo enddgeno de financiamento publico e privado nacional, é condigdo essencial para o
desenvolvimento. A estabilizacdo, por meio do crédito, das interagbes entre os agentes
envolvidos no processo de financiamento de longo prazo, apta a criar um nucleo endégeno
parta tanto, eliminaria a necessidade de se passar pelo endividamento externo, evitando-se
a destruicdo das financas publicas apds cada ciclo de crise financeira internacional e se
preservando o crescimento da infraestrutura nacional. E a utilizacdo das debéntures de
infraestrutura neste arranjo juridico pode ser de grande auxilio na coordenacéo de diversos
Interesses.

O Direito, mais especificamente, o Direito Econdmico e o Financeiro, fornece as
formas e diretrizes para a concepcao de tais arranjos juridicos, 0s quais terdo por objetivo a
intermediacdo entre a acumulacdo doméstica, de acordo com a posicao periférica que o
Estado brasileiro ocupa no sistema mundial da economia-mundo, e, também, conforme sua
fase de expansao.

Desta maneira, a atividade financeira estatal planejada, consubstanciada em
diversos instrumentos juridicos, é essencial ao financiamento da infraestrutura com vistas a
busca do desenvolvimento.

Neste sentido, a conjugacédo de uma viséo sistémica e uma individualizada permite
que sejam efetuadas consideractes em relagéo ao processo de acumulacdo de capital e sua
destinacao aos fatores produtivos. Ndo que as conclusdes levem a um certo otimismo ou a
constatacdo de uma evolugdo historica e institucional, mas se possibilita, a0 menos, a
realizacdo de andlises menos superficiais.

A regulagdo de um instrumento juridico, como as debéntures de infraestrutura,
mostra-se como ferramenta factivel para a captacdo de recursos privados no mercado de
capitais e para a constitui¢do de funding destinado a infraestrutura. Atuando de acordo com
as finalidades impostas pela Constituicdo Federal, pode servir para a coordenagdo dos
agentes privados e dos capitais atualmente disponiveis, realocando-os de forma a perseguir
tais objetivos.

Esta possiblidade, no entanto, apenas serd consubstanciada na realidade brasileira
se adequadamente implementada, principalmente considerados fatores macroecondémicos.
Para esta verificacdo, ainda é necessario estabelecer alguns parametros da debénture
incentivada como instrumento complementar na formacao de funding para o financiamento
da infraestrutura nacional, principalmente os relacionados ao volume de movimentacao

financeira, ao estabelecimento de garantias e aos agentes que atuam neste mercado.
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A conclusdo diversa a que se pode chegar € a de que estes instrumentos se
prestaram apenas para proporcionar maior concentracao de capital disponivel na economia,
direcionado recursos a empresas ou grupos de empresas, sem atender aos ditames

constitucionais relativos ao desenvolvimento.
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PARTE 2 A DEBENTURE DE INFRAESTRUTURA COMO
INSTRUMENTO COMPLEMENTAR NA FORMACAO DE FUNDING
PARA O FINANCIAMENTO NACIONAL ENTRE OS ANOS DE 2011
E 2016

1 INTRODUCAO

Conforme visto, o papel do Estado brasileiro é essencial para a estabilizacdo das
financas internas, efetuando o préprio processo de acumulacdo por meio do seu poder
soberano, da moeda, da divida publica e da tributacdo, dada a posicdo periférica que o
Brasil ocupa no sistema mundial centro-periferia no contexto da economia-mundo. Este
papel pode ser realizado por meio de um planejamento em busca da internalizagcdo dos
centros de decisdo econbmica e de uma maior homogeneizacdo social, que permita o
financiamento da infraestrutura nacional sem passar pelo endividamento externo. Dentro
desta ideia, o exercicio da atividade financeira estatal por meio da regulacdo do crédito
através das debéntures de infraestrutura em um arranjo juridico constituidor de funding
destinado ao financiamento de longo prazo, pode possibilitar a captacdo de recursos
privados, direcionando-os as finalidades impostas pela Constituicdo Federal.***

Isto posto, a Lei Federal n°® 12.431/2011, criadora das debéntures de
infraestrutura, objetivou ndo apenas o aperfeicoamento do regime juridico das debéntures
para facilitar sua emissdo, atrair mais investidores e incentivar o desenvolvimento da
infraestrutura, mas também aperfeicoar o mercado secundario destes titulos. Inclusive,
dentro do mercado de titulos privados, as debéntures, por sua propria natureza, sao 0s
instrumentos que mais apresentam caracteristicas que as tornam mais propicias ao
investimento em infraestrutura.

Como afirmado, a regulacdo de um instrumento juridico como este pode se

164 Como o escopo do presente trabalho é demonstrar a atuacdo estatal para compor o financiamento da
infraestrutura por meio das debéntures de infraestrutura, conjugando-se uma visdo macrojuridica e uma
microjuridica, ndo se realizard um detalhamento da chamada “vida” da debénture, ou seja, da sua criacao,
emissdo, colocacdo, circulacdo e extingdo. A descricdo de sua natureza juridica e de suas espécies serao
feitas, ja& que fundamentais para a analise, mas foge ao intento desta tese realizar estudos tdo
pormenorizados, mesmo porque indteis ao que se propde. Isto também pode ser dito em relagéo a estrutura
intrinseca do mercado de titulos privados, que envolve sistemas de registro, custodia, compensagdo e
liquidacéo de debéntures. Para um estudo mais detalhado acerca da criacéo, emissdo, colocacdo, circulagdo
e extin¢do das debéntures, bem como de seus sistemas de registro, custodia, compensacdo e liquidacdo, ver
Cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., pp. 65-86; 132-137.
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mostrar como ferramenta factivel para a captacdo de recursos privados no mercado de
capitais e para constituicdo de funding destinado a infraestrutura, o que pode impulsionar o
desenvolvimento nacional de acordo com as finalidades impostas pela Constituicao
Federal. Ou seja, a criacdo de um mercado de crédito para compor o citado funding pode
ocorrer via debéntures, que seriam conjugadas com outras formas de financiamento. E tais
recursos privados podem ser percebidos pela existéncia de riquezas pessoal e corporativa
ainda disponiveis no mercado, as quais poderiam ser realocadas nesse sentido.

Entretanto, a simples mudanca de regras juridicas sem a consideracdo de algumas
questdes de fundo, como algumas especificidades locais, considerados 0s campos
econdmico, juridico e a infraestrutura de mercado, na construcao de politicas publicas, que
envolvam a coordenacdo entre o governo e diversos setores da iniciativa privada,
dificilmente produz os resultados esperados, principalmente por se desconectarem da
realidade que se impde.

A possibilidade de atracdo deste capital privado disponivel apenas sera
consubstanciada na realidade brasileira se adequadamente implementada, notadamente se
envolver fatores extrinsecos e intrinsecos que cercam o instrumento. Sim, pois as
externalidades buscadas pela Lei Federal n° 12.431/2011 apenas poderiam ter sentido em
um contexto econdmico e social em determinado periodo do Brasil e considerada a propria
institucionalidade historicamente ja estabelecida, como a que considere a participacdo
estatal no financiamento de infraestrutura.

N&o apenas a resolucdo de conflitos juridicos inerentes ao instrumento juridico em
comento, como a ampliacdo do papel do conselho de administracdo na emisséo dos valores
mobiliarios sdo relevantes, mas a propria conjuntura macroecondmica em que as
debéntures de infraestrutura foram criadas sdo extremamente importantes para analisar a
efetividade do instrumento no direcionamento de recursos.

Desta forma, faz-se necessario o estabelecimento de parametros ligados aos
aspectos juridicos intrinsecos ao instrumento, modificados pela Lei Federal n°
12.431/2011, que possibilitam uma visdo microjuridica do instrumento, bem como 0s
ligados aos aspectos extrinsecos. Além disto, a analise de acordo com a perspectiva do
Direito econdémico aplicado necessariamente deve envolver o quantitativo relacionado ao
mercado de debéntures, como o ligado ao volume de movimentagdo financeira, ao
estabelecimento de garantias e aos agentes que atuam neste mercado no periodo analisado.

Por fim, utilizando-se os parametros escolhidos e o quantitativo coletado, a

analise deve adotar uma perspectiva que conjugue a visdo macrojuridica e a microjuridica,
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condicgéo para o0 exame da funcdo desempenhada pelas debéntures de infraestrutura entre os
anos de 2011 e 2016 e sua utilizacdo como ferramenta juridica eficaz para a estabilizacdo
do processo de acumulacdo no financiamento de longo prazo da infraestrutura brasileira,

compondo um instrumento complementar na formacéo de funding.

2 INCENTIVO AO FINANCIAMENTO DA INFRAESTRUTURA POR
MEIO DO MERCADO DE DEBENTURES E A LEI FEDERAL N°
12.431/2011

Um dos fatores relevantes para o desenvolvimento do mercado de titulos
corporativos domeésticos reside na fungéo estabilizadora da atividade financeira do Estado,
ja que ele aumenta a seguranca econémica interna em periodos de crises conjunturais e
permite a realocacdo dos capitais privado e publico, facilitando a absorcdo de fluxos
volateis de capital. Além disto, um mercado de titulos privados interno robusto diminui a
dependéncia do financiamento bancério, o que é extremamente relevante em paises como o
Brasil, além de reduzir fontes de risco.'®® Estabilizando-se as expectativas e diminuindo a
influéncia dos bancos, incentiva-se o financiamento de longo prazo, o que ¢é essencial para
0 desenvolvimento da infraestrutura.

Para se alcancar estes objetivos, além de consideracGes de ordem politica e
macroeconémicas, paises da periferia do sistema capitalista, que possuem mercados de
titulos corporativos frageis, devem priorizar o desenvolvimento deste mercado por meio de
uma politica publica ampla, nacional, que aumente sua eficiéncia, ampliando a quantidade
de investidores, aprimorando a infraestrutura de negociacdo (mercado secundario),
garantindo a protecdo aos investidores e aplicando um regime tarifario mais favoravel.*®

A emissdo de debéntures, dentro desta ideia, € um dos instrumentos mais
conhecidos no mercado de titulos privados para tornar mais atrativa as opc¢des de
financiamento de uma companhia. Como serd visto adiante, elas s&o titulos de dividas
privadas emitidos por empresas nao-financeiras e que conferem um direto de crédito ao

investidor, podendo tal titulo ser colocado em circulagdo, ou seja, sdo um valor mobiliério,

1% 10SCO-INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSION. The development of
corporate bond markets in emerging market countries, 2002. Madrid: losco, 2002. Disponivel em <
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD127.pdf>. Acesso em 18 mai. 2018.

166 | 0SCO-INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSION. The development of
corporate bond markets in emerging market countries, 2002. Madrid: losco, 2002. Disponivel em <
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD127.pdf>. Acesso em 18 mai. 2018.
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como se vera adiante mais detalhadamente.

No Brasil, elas constituem uma das formas mais antigas de captacdo de recursos.
Pode-se afirmar que sua funcdo econémica é possibilitar o financiamento da companhia
emissora mediante empréstimo contraido a restrito nimero de pessoas ou, ainda, por meio
da poupanca popular no caso de emissdo publica do mercado de capitais. Nelson Eizirik
assevera, além disto, que existem outras finalidades para este instrumento, como, por
exemplo, uma reorganizagdo societaria, quando se emitem debéntures conversiveis.'®’

Dentre as principais vantagens para a empresa emitente estdo a diminuicdo do
custo médio de captacdo em comparagdo a uma operacdo bancéria, o alongamento dos
prazos e a melhor qualidade nas garantias oferecidas.

Os investidores, por sua vez, adquirem uma boa alternativa na diversifica¢do de
seus portfolios, pois estes titulos tendem a pagar melhores taxas de retornos se comparadas
a titulos publicos tradicionais por apresentaram natureza mais complexa € risco mais
elevado, além de poderem ser atrelados a taxas pré-fixadas, pos-fixadas e indices de
precos, ou, ao fim do prazo, converterem-se em a¢fes da empresa, tornando este um socio
com direito a lucros e dividendos. A volatilidade e a alavancagem das empresas emissoras
também séo fatores explicativos para o maior spread das debéntures.*®®

Ainda em relacdo as vantagens para as empresas emissoras, pode-se também
destacar que as debéntures surgem como uma alternativa aos empréstimos bancarios (ndo
apenas devido ao menor custo de captacdo), por oferecer condi¢cdes mais favoraveis, ou aos
aportes de recursos pelos proprios acionistas, ja que constitui uma fonte alternativa de
capital sem exigir a alteracdo do capital social.'®® Ademais, elas conferem certos direitos
aos credores, como, por exemplo, a conversdo em ac¢des em alguns casos, o direito de
participar da assembleia de debenturistas, a concessao de garantias especiais ou o direito a
informacdo, por meio de um representante comum (agente fiduciario), que os coloca em
posicdo de vantagem em relagdo a um contrato firmado com uma instituicdo financeira,
tornando as debéntures mais atrativas.

Principalmente, a vantagem para a companhia pelo seu financiamento por meio da

emissdo de debéntures ao invés do financiamento bancério reside na propria distin¢cdo do

T E|1ZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada. Vol. 1. So Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 319.

168 EOM, Y. H.; HELWEGE, J.; HUANG, J-Z. Structural models of corporate bond pricing: an empirical
analysis. Review of Financial Studies, v. 17, n. 2, 2004, p. 499-544.

169 MUSSNICH, F. A. M. As recentes Alteracdes com Respeito @ Competéncia para Emissao de Debéntures.
In: CASTRO, R. R. M.; WARDE JUNIOR, W. J.; GUERREIRO, C. D. T. (Coords.) Direito Empresarial
e outros estudos de direito em homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2013, p. 540.



96

neg6cio juridico, que importa maior ou menor pulverizagdo do poder de controle.
Enquanto no financiamento bancério se tem uma relacdo juridica bilateral, na qual nédo se
admite a livre circulacdo da divida sem a anuéncia do credor, na emissdo em série de um
titulo de divida se tem a subscricdo e integralizacdo por uma massa de credores
desconhecida e que passam a formar uma relacdo protegida pelo Direito Societéario e de
Mercado de Capitais, permitindo-se a livre circulag&o.'”

Por fim, a relacdo entre a emissdo de debéntures e o desenvolvimento econdmico
¢ uma via de mao dupla. O aumento da primeira gera o segundo, enquanto que O
desenvolvimento e a estabilizagdo econdmica incentivam a primeira.

Mais especificamente, comparando-se 0 mercado de debéntures com o mercado
de crédito bancario como instrumentos complementares e concorrentes no financiamento
de longo prazo, alguns estudos sugerem a existéncia de cointegracdo, sendo o primeiro
(mercado de debéntures) causa do crescimento econdémico. Além disto, tal mercado parece
apresentar evidéncias de ser mais relevante do que o mercado de crédito bancério para
influenciar o desenvolvimento.'™

Neste sentido, a maior participacdo do setor privado como operador e investidor
no setor de infraestrutura via mercado de titulos privados tem sido a tbnica em paises
periféricos nas ultimas décadas, apesar do setor publico ainda ser o grande agente
econdémico neste campo. O incentivo do investimento em infraestrutura, desse modo,
perpassa pelo desenvolvimento deste mercado, que deve apresentar a solidez e capacidade
suficientes para gerar o fluxo de capitais necessarios.'’?

No Brasil, o desenvolvimento deste mercado esta condicionado ao aumento da sua
eficiéncia, a ampliacdo dos instrumentos juridicos disponiveis, a protecdo dos investidores
e & utilizacdo de uma tributacdo mais favoravel.*”® Mesmo sem estas condicdes, entre 2005
e 2010 o investimento privado em infraestrutura saltou de um patamar de 10% para 20%
do PIB, chegando a US$ 150 bilhdes em 2014, o que demonstra sua relevancia.”

E, dentro do mercado de titulos privados, as debéntures apresentam caracteristicas

170 cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 3.

"M PIMENTEL, R. C.; PERES, E. F.; FRANCO DE LIMA, G. A. S. O Mercado de Debéntures e o
Financiamento Produtivo no Brasil: Uma Analise de Cointegracdo e Causalidade. Revista de
Contabilidade e Organizagbes, v. 5, n. 11, 2011. Data de acesso: 22/03/ 2018. Disponivel em
<http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=235219872002>

12 BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Evolucdo recente do mercado de debéntures no
Brasil: as debéntures incentivadas. Texto para Discussdo 2158, IPEA. Brasilia, novembro de 2015. pp.
12-13.

1% EMI-Fundo Monetério Internacional. Local currency bond markets—a diagnostic framework, 2013.
Disponivel em < https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/070913.pdf). Acesso em 18 mai. 2018.

74 Cf. BRAGANGA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob, cit., p. 13.
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que as tornam mais propicias ao investimento em infraestrutura. A caracteristica da
fungibilidade, torna-as ideais para pagamentos em longo prazo, especialmente por
conferirem o direito a uma prestacdo periddica ao seu titular. A fungibilidade também
permite as debéntures desempenhar o papel de verdadeiros valores econdémicos, 0 que, de
uma perspectiva macrojuridica, permite a criagdo de um mercado difuso e independente do
mercado primariamente criado com a emissao.

k,'™® a Lei Federal n°

Por estas razoes, conforme também afirmou Otavio Yazbe
12.431/2011 teve por escopo o0 aperfeicoamento do regime juridico das debéntures para
facilitar sua emissdo, atrair mais investidores e incentivar o desenvolvimento da

infraestrutura, além de aperfeicoar o mercado secundario destes titulos.

3 APONTAMENTOS ACERCA DE ALGUNS OBSTACULOS PARA O
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE DEBENTURES NO
BRASIL

O financiamento de longo prazo nacional foi realizado, historicamente, por meio
da constituicdo e distribuicdo de fundos publicos, cuja composicdo teve origem em
poupanga compulséria, como o FGTS e o FAT, funcionando o Estado como garantidor
final de todo o risco financeiro.

O mercado de titulos privados nacional, do qual as debéntures fazem parte,
mesmo a partir das mudancas efetuadas na Lei n° 6.404/76 e com a criacdo do “Novo
Mercado”,*® ainda possufa, e possui, entraves, principalmente presentes na referida lei
societaria, que tolhiam destes titulos a habilidade de criar um mercado em larga escala, o
que, como se vera, foi parcialmente objeto de correcéo pela Lei Federal n® 12.431/2011.

Além do mais, as debéntures sofrem a concorréncia de outros ativos financeiros,
como acdes e titulos publicos, sendo que a incidéncia igualitaria de tributos, a falta de
facilidade de acesso e a relagdo pouco transparente com os investidores contribuiram para

o tamanho reduzido deste mercado.’”” Inclusive, o spread destes titulos sofre influéncia

'3 Cf. YAZBEK, Otavio. Ob, cit., p. 572.

178 A criagio do “Novo Mercado de Renda Fixa” (NMRF) adveio de um codigo que sugeria algumas préticas
pelos emissores de debéntures, como prazo médio de emisséo e impossibilidade de recompra. Ele foi criado
pela ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais em seu
ambiente autorregulatorio, com o intuito de desenvolver o mercado de titulos privados de renda fixa para
financiamento de longo prazo.

7Ccf. BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob, cit., pp. 9-10.
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destes outros ativos.

Todavia, conforme anteriormente afirmado, verificou-se, nos Gltimos anos, um
certo crescimento deste mercado com a ampliacdo da utilizacdo de instrumentos privados
de captacdo de recursos para o financiamento de longo prazo, tais como as citadas
debéntures ou a expansao do préprio mercado de capitais e do mercado de securitizacdo, 0s
quais também favorecem a maior rotagdo de capital e o compartilhamento dos riscos do
negocio.

Diversos foram os fatores que contribuiram para este crescimento: manutencao de
uma taxa de juros da economia menos elevada por um maior periodo de tempo; os
crescentes imperativos dos investimentos em infraestrutura e a necessidade premente do
desenvolvimento desta; as limitacbes do BNDES e da questdo fiscal nacional; a
inadequacdo dos instrumentos de financiamento bancério, os quais, no Brasil, ainda
refletem o comportamento dos bancos privados, parasitarios do Estado e beneficiarios da
inflacdo, ante a auséncia de um capitalismo enddgeno; e a existéncia de um mercado
acionario que também nao atende as necessidades do financiamento de longo prazo, apesar
da possibilidade de sua utilizacdo complementar.

Estes fatores, segundo Otavio Yazbek, sobrevieram da propria necessidade do
desenvolvimento de um mercado de titulos de divida privados ligada a disjungdo entre os
atuais instrumentos e as fontes de recursos existentes, que atendam também a outras
necessidades, e a certos empecilhos que perderam alguma forca nos Gltimos anos.*’

Os empecilhos, na realidade, estdo calcados em um amplo quadro de fundo, o qual
mitigou a possibilidade de utilizacdo das debéntures para o financiamento de longo prazo
no Brasil. E tal quadro, seguindo a metodologia proposta na presente tese, deve estar
ancorada também a uma perspectiva macrojuridica.

Sob um olhar macro, pode-se observar que a quase auséncia de um mercado de
divida privada € uma caracteristica de todos os paises inseridos na periferia do sistema
capitalista. Ndo se levando em conta o duvidoso argumento do efeito crowding out,
teoricamente causado pela elevada emissao de titulos da divida publica, os Estados tendem
a possuir elevadas taxas de juros na economia, 0 que inibe a atratividade dos titulos
privados. A manutencdo de elevadas taxas de juros na economia por um longo periodo
parece ser o maior problema para o atraso deste mercado privado, ja que inibiu o

lancamento de titulos privados e concentrou a demanda em papéis publicos, estes

78 Cf. YAZBEK, Otavio. Ob, cit., p. 565.
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extremamente seguros, dado que possuem o Estado como garantidor final.*"

A baixa liquidez do mercado secundério de titulos de divida privada, ou sua quase
inexisténcia, também reduz drasticamente a demanda por estes titulos, o que deforma a
formacéo de precos que seria estabelecida. Este problema estad também atrelado a questdo
da prépria infraestrutura de mercado, sendo necesséria a adogdo de politicas publicas que
estabelecam coordenadamente as praticas mais adequadas a serem adotadas pelos agentes
privados, como, por exemplo, mecanismos que aumentem a transparéncia na demonstracao
de como os precos sdo formados. A definicdo de padrbes negociais e a criacdo de servicos
especializados também contribuiriam para este tipo de infraestrutura.’®® Ademais, em razio
dos sistemas centralizados de custodia e compensagdo, bem como de sua forma escritural,
as debéntures privilegiam os investidores institucionais, o que inibe a formacdo de um
amplo mercado secundario.'®*

Os riscos de crédito, ou seja, inadimplemento e dificuldades de cobranga, bem
como a falta de liquidez, também comprometem demasiadamente o desenvolvimento do
mercado. Além disto, a indexacdo elevada da economia, que afeta tanto a divida privada
quanto a publica, com indices muito atrelados a taxa referencial do Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia (Selic) e ao Certificado de Deposito Interbancério (CDI),
dificultam o estabelecimento de novos padrdes de financiamento com indices mais
adequados.

Regimes tributarios improprios, padrdes culturais, assimetria de informacéo,
escassa padronizacéo dos titulos,*® uma infraestrutura de mercado de capitais construida
para lidar com o mercado acionario e o pouco envolvimento dos investidores institucionais
sdo também fatores determinantes para inibir o financiamento de longo prazo privado.

Verificadas as dificuldades sob uma perspectiva macro, os problemas
relacionados a orientacdo microjuridica também sdo relevantes e podem ser enfrentados
mais diretamente. Nesta visao, tem-se questdes de duas ordens, uma relativa a regulacdo do
mercado de debéntures, propriamente dito, onde se operam nos ramos do Direito societario
e Direito de mercado de capitais, foco da Lei Federal n°® 12.431/2011, e outra ligada as

questdes de outros ramos do Direito relacionados com tal mercado, como o tema especifico

1 TORRES FILHO, E. T.; MACAHYBA, L. O elo perdido: o mercado de titulos de divida corporativa
no Brasil: avaliacdo e propostas. S&o Paulo: Instituto de estudos para o desenvolvimento industrial
(IEDI), 2012.

%0 Cf. YAZBEK, O. Ob, cit., pp. 571-572.

181 cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 136.

182 ANBIMA - ASSOCIACAO NACIONAL DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE
CAPITAIS. Proposta para a Ampliagdo e o Alongamento de Prazos no Mercado de Titulos Privados
de Renda Fixa no Brasil. Sdo Paulo: ANBIMA, 2011.
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dos tributos aplicados ao titulo privado, questdo esta, por exemplo, também parcialmente
resolvida pela Lei Federal n° 12.431/2011.1%%

Isto posto, de uma forma geral, afirma-se que a solucdo para o desenvolvimento
do mercado de divida privada ndo passa apenas pela alteracdo de determinado regime legal
ou pela retirada de entraves legais. A simples mudanca de regras juridicas sem a
consideracdo das citadas questdes de fundo, dificilmente produz os resultados esperados,
principalmente por se desconectarem da realidade tratada. A saida deve, possivelmente,
passar pelas especificidades locais, considerados os campos econdmico, juridico e de
infraestrutura de mercado, na construcdo de politicas publicas que envolvam a coordenacéo

entre 0 governo e diversos setores da iniciativa privada.'®*

4 ASPECTOS JURIDICOS DAS DEBENTURES DE
INFRAESTRUTURA

4.1 A IMPORTANCIA DA LEI FEDERAL N° 12.431/2011 PARA A CONSTRUCAO
DE UM CORPO DOUTRINARIO SOBRE TITULOS DE DiVIDA PRIVADA

A incipiéncia do mercado de debéntures no cenario nacional relegou este
instrumento a segundo plano no desenvolvimento académico. O assunto sempre foi tratado
no Ambito do Direito societario, antes ligado a Lei n° 6.404/76 e as questdes das dividas
societarias ou de governanca empresarial, dificilmente se encontrando estudos especificos
sobre a matéria, com enfoque préprio no Direito de mercado de capitais, cujas
funcionalidades sdo diferentes daquele outro ramo do Direito.®

Foi a Lei n° 6.404/76, inclusive, que primeiramente reformulou inteiramente a
figura da debénture, colocando fim as imprecisdes terminolégicas, estabelecendo tipos de
acordo com as garantias oferecidas e limites de emissdo. Entretanto, a necessidade do
desenvolvimento de um mercado de titulos de divida privada nacional demandou maiores
formulacOes tedricas sobre este proprio mercado e, por conseguinte, sobre as debéntures,
pois o aperfeicoamento juridico deste instrumento é condigd0 necessaria para o0
fortalecimento do financiamento de longo prazo privado nacional, ja que ele configura um

tipico instrumento financeiro, com aplicabilidades diversas de outros instrumentos.

18 Cf. TORRES FILHO, E. T.; MACAHYBA, L., 2012.
184 Cf. YAZBEK, O. Ob, cit., pp. 568-571.
185 Cf. YAZBEK, O. Ob, cit., p. 566.
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E reside ai a relevancia da Lei Federal n® 12.431/2011. Se ela ainda ndo despertou
maiores manifestacdes doutrinarias, o que, obviamente, ndo é o caso desta tese, a0 menos
aperfeicoou o regime geral para as debéntures, buscando a criagdo de um mercado,
desvinculando-o em parte do plano do Direito societario, apesar de ter também realizado
efetivas modificacOes na propria Lei n° 6.404/76.

De todo modo, o referido diploma legal pode ter iniciado o progresso de maiores
estudos sobre instrumentos financeiros que contribuam para o desenvolvimento de um

mercado de titulos de divida privada nacional, especialmente para o longo prazo.

4.2 NATUREZA JURIDICA DA DEBENTURE

N&o é possivel realizar uma analise de um instrumento juridico dentro de
determinado tema, como o financiamento de longo prazo da infraestrutura, sem se definir,
ao menos, a natureza juridica deste instrumento. Quer dizer, € imperioso o estabelecimento
da dogmatica que atinge tal instrumento, ja que € ela a internalizadora desta figura no
sistema juridico e que permite sua instrumentalizacdo e operacionalizacdo em politicas
publicas. Por isso, definir-se-a a natureza juridica das debéntures.

Entre 1893 e 1976 as debéntures eram reguladas por leis especificas, o que gerou
diversas imprecisdes terminoldgicas. Foi apenas com o advento da Lei n° 6.404/76 que
houve uma sistematizacdo do instrumento, valida até hoje, com algumas alteracoes,
inclusive as realizadas pela Lei Federal n° 12.431/11.%¢ Além disto, no campo
autorregulatério, entidades como a BMF&Bovespa e ANBIMA (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), no desenvolvimento do “Novo Mercado
de Renda Fixa”, criaram regras em relacdo as ofertas publicas das debéntures por meio de
um Cdédigo de Melhores Praticas.

José Romeu Garcia do Amaral pontua que o conceito juridico classico de
debénture esta atrelado a teoria do matuo, visdo ainda prevalecente na doutrina brasileira,
gue a considera como um empréstimo, um mutuo propriamente dito, efetuado entre uma
pessoa juridica de direito privado e um tomador, chamado de debenturista. A debénture
seria 0 documento que comprova este emprestimo. Emitida a obrigagdo, cria-se uma
relacio de débito e crédito entre tais partes.*®’

Cabe aqui se ressaltar que ndo se trata da captagdo de recursos por meio da

186 cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 16.
187 cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 35.
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emissdo de ac¢Bes, que confeririam a qualidade de socio ao investidor, mas de instrumento
de divida, um titulo de renda fixa com resgate predeterminado. Isto, todavia, ndo impede
que as debéntures sejam conversiveis em acoes.

A debénture, portanto, para muitos autores, cria uma relacdo bilateral decorrente
de um contrato de mutuo. Para outros, como Tulio Ascarelli, tratar-se-ia de relagdo
unilateral, ja que independeria da sua relacdo subjacente, uma vez que poderia ser criada
para pagar alguma divida, por exemplo. ‘%8

Posteriormente, com o advento da teoria geral dos titulos de crédito, juntamente
com o artigo 52 da Lei n° 6.404/76, passou-se a considerar a debénture também como um
titulo de crédito, com peculiaridades de mutuo especial, principalmente por existir o
fracionamento da divida em partes iguais na propria escritura, distinguindo-se do mutuo
simples em razdo de sua emissdo. Desta forma, a debénture possuiria autonomia e
literalidade, mas ndo independéncia e abstracdo, tendo por base um negdcio juridico, que
pode ser um mutuo ou uma dagdo em pagamento, por exemplo.

Entretanto, ela ndo seria um titulo de crédito stricto sensu. As debéntures seriam
titulos emitidos em série (ou em massa), disciplinados da mesma forma a conferir os
mesmos direitos a quem os deter (dentro da mesma série). Por essa razdo, adquirem a
caracteristica da fungibilidade, o que as torna ideais para pagamentos em longo prazo,
especialmente por conferirem o direito a uma prestacdo periddica ao seu titular. Os titulos
singulares ou stricto sensu, por outro lado, possuem um negécio juridico diferente para
cada titulo, o que os torna infungiveis e aceitaveis para pagamento a curto prazo,
principalmente por normalmente ndo preverem o0 pagamento de prestacfes periddicas.
Portanto, a principal caracteristica das debéntures em relacdo aos titulos de crédito
singulares ¢ a sua fungibilidade oriunda da emissdo em série com caracteristicas idénticas,
podendo ser substituidas umas por outras sem qualquer variacdo de ordem econémica.

Esta fungibilidade torna as debéntures verdadeiros valores econémicos, o que, de
uma perspectiva macrojuridica, permite a criagdo de um mercado difuso e independente do
mercado primariamente criado com a emissao. Por tal razdo, diz-se que as debéntures
seriam valores mobiliarios e ndo titulos de crédito. Inclusive, a negociagdo dos valores
mobiliarios ocorre em mercados organizados, diferentemente dos titulos stricto sensu, que
sédo comercializados por institui¢des financeiras principalmente.

Atualmente, nem mesmo a relacdo entre valores mobiliérios e titulos de crédito

188 cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 35.
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existe. Para diversos autores'®® ndo é possivel se criar uma relagdo género e espécie entre
as duas figuras, notadamente porque o papel por ambos desempenhado é muito diferente.
Além da funcdo, outras diferencas evidentes sdo relevantes. Os “titulos em massa” ou
valores mobiliarios ndo carregam literalidade ou cartularidade, sendo que a relacéo
originaria pode ser modificada independentemente da vontade do credor, como por
decisdes majoritarias da assembleia geral dos debenturistas. Desta forma, a debénture ndo
apenas ndo pode ser considerara um titulo de crédito stricto sensu, mas sequer um titulo de
crédito.

Considerando-se isto, para diversos autores, a natureza juridica das debéntures
seria a de valor mobiliario, o que também é confirmado pela legislagdo, especialmente pela
Lei 4.728/65 e pela Lei 6.385/76.1%

E, realmente, apds o surgimento da Lei n° 6.385/76 e do Cddigo Civil, as
debéntures deveriam melhor ser enquadradas na categoria de valores mobiliarios, os quais,
por sua vez, sdo oriundos historicamente do conceito de titulos de crédito, mas deles se
distinguindo.®* A diferenciacdo entre as duas figuras, como visto, estaria no fato dos
valores mobiliarios ndo possuirem literalidade e cartularidade, apenas conferindo ao seu
titular um direito de crédito em face da sociedade emissora nas condi¢Bes previstas na
escritura de emissdo.'®> Além disto, a debénture pode gerar mais do que um direito a
crédito, como o direito de participacdo, por exemplo.

A base da debénture, cabe lembrar, ndo necessariamente precisa ser um negocio
juridico bilateral como o0 mdtuo, mas pode haver motivacdo em outros negocios juridicos,
como satisfacdo de servicos prestados e dividas anteriores, 0 que caracteriza a
autonomicidade e serialidade do titulo.**® A criacdo da debénture, por outro lado, deve ser
definida como um negocio juridico unilateral com base em diversos tipos de negocios.
Outrossim, ndo ha como categorizar a debénture como espécie de contrato de mutuo.

Valor mobiliario seria o investimento oferecido ao publico, em que o investidor

18] UCCA, N. As bolsas de Valores e os Valores Mobiliarios. In: Simpésio sobre Direito dos Valores
Mobiliarios. Série Cadernos do Conselho da Justica Federal. N. 16. Brasilia: CJF, 1999.

190 Art, 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:
| - as agBes, debéntures e bonus de subscricio. BRASIL. Lei n° 6.385/76, de 07 de dezembro de 1976.
Disp0e sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6385.htm>. Acesso em 10 dez. 2018.

1 MATTOS FILHO, A. O. O conceito de valor mobiliario. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. Ano XXIV. Nova Série n. 59. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1985, p. 34.

192 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA (STJ). Recurso Especial n. 1321243-RJ (2012/0072888-9), Rel.
ministro Luiz Felipe Salomdo, 4* Turma. Data do julgamento: 18/06/2013. Data de publicacdo: Dje
12/08/2013.

193 cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 40.



104

ndo possui controle direto e onde a aplicacdo é feita em pecunia, bens ou servigos, sempre
com expectativa de lucro, sem a necessidade de emisséo do titulo para materializar a
relagdo obrigacional.’** Eles representam uma divida em relacdo & companhia emissora e
um direito de credito em relacdo ao debenturista a partir das condi¢des estabelecidas em
sua escritura. Ou, segundo o artigo 1° da Lei 10.198/01, constituem-se valores mobiliarios,
quando ofertados publicamente, os titulos ou contratos de investimento coletivo, que
gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de
prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de
terceiros. Valoriza-se nestas concepgdes a oferta pablica de investimento em contraposi¢éo
a posigdo de um credor singular.

Distinguir suas caracteristicas também ¢é relevante para a futura avaliacdo da
eficacia do instrumento. Segundo Ary Oswaldo Mattos Filho, o valor mobiliario se
caracterizaria por possuir (i) contribuicdo para o investimento, (ii) tratar de um
empreendimento comum (com gestao por terceiro, com o0 sem participacdo do investidor),
(iii) expectativa de lucro, (iv) ser um contrato de risco, (v) ndo possibilitar o controle do
empreendimento pelo investidor, (vi) gerar direitos e obrigac6es para as partes envolvidas,
com ou sem documento, (vii) e que o gestor dos recursos ligados ao empreendimento
tenha expertise necessaria para realiza-la.'® Por sua vez, a CVM coloca como
caracteristicas dos valores mobiliérios: full disclosure (dever de divulgar fato relevante),
instrumentalidade para assegurar o controle do mercado, serialidade, circulabilidade e
transferibilidade.'*®

Portanto, as debéntures, considerando-se todos estes conceitos e caracteristicas,
alem da definicdo legal, encaixam-se na categoria de valores mobiliérios, possuindo,
portanto, tal natureza juridica.

Ela constituiria um valor mobiliario*®’

representado por um titulo de divida
emitido em série,"*® o qual atribui poderes ao seu titular que nela conste, e tem por funcio
financiar a empresa por meio de diversos credores, além de ser livremente negociado em

mercado. Cada debénture é uma parcela especifica desta divida e, dentro da série em que

194 Cf. MATTOS FILHO, A. O. Ob, cit., p. 49.

1% cf. MATTOS FILHO, A. O. Ob, cit., p. 49.

19 cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 48.

97 para uma comparaco entre as debéntures e outros valores mobiliarios, como partes beneficiarias e notas
comerciais, ver Cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., pp. 57-62.

198 A emissdo pode ser dividida em séries com condicBes distintas, sendo que cada uma pode ter valores
diferentes e conferir direitos diversos, mas ndo podem ter espécies distintas, uma vez que as garantias
ofertadas devem respeitar a igualdade entre os debenturistas. Cf. MUSSNICH, F. A. M. Ob, cit., p. 548.
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foi emitida, é padronizada, fungivel, conferindo os mesmos direitos a seus titulares.'*°
Apenas para ressaltar, além de valor mobiliario, a debénture foi incluida no rol do artigo
784, 1, do CPC (Cddigo de Processo Civil), como um titulo executivo extrajudiciall,

podendo também ser entendida como tal.

4.3 SUJEITOS DA DEBENTURE E PRINCIPAIS PARTES ENVOLVIDAS NO
MERCADO DE DEBENTURES

Conforme ja afirmado, a debénture é um valor mobiliario emitido por sociedades
por acOes, representativo de divida e que assegura a seus detentores o direito de crédito
contra a companhia emissora.

Desta forma, especificamente em relacdo ao valor mobiliario em si, tem-se dois
sujeitos principais: a empresa emissora (sociedades andnimas de capital aberto ou fechado)
e 0 detentor do valor mobiliario com direito a crédito em relagdo a emissora ou
debenturista (investidor que empresta dinheiro para a companhia por meio da aquisicdo das
debéntures e em troca recebe uma remuneracdo de acordo com 0 prazo e taxas ou
indicador definidos no momento da aplicagdo, conforme estipulado em um contrato
especifico chamado "Escritura de Emissdo™). Nacionalmente, os compradores das
debéntures simples s&o os investidores institucionais, tais como grandes bancos, fundos de
pensdo e seguradoras,?® os investidores estrangeiros e os investidores individuais.

Especificamente em relacdo as debéntures de infraestrutura criadas pelas Lei
Federal n° 12.431/11, existem exigéncias adicionais para que uma empresa possa Ser
emissora. Ela deve se constituir em uma Sociedade de Propdsito Especifico-SPE (Art. 2°,
caput) ou ser uma concessionaria, permissionaria, autorizataria ou arrendataria de servi¢o
publico (81°-A) ou, ainda, uma sociedade controladora destas empresas (§1°-B), todas

obrigatoriamente organizadas sob a forma de sociedade por acGes e ligada aos projetos de

199 ¢f. MUSSNICH, F. A. M. Ob, cit., pp. 539-540.

20 Especificamente, no Brasil, a Instrugdo n° 554/14, da CVM, que altera, entre outros normativos, a
Instrugcdo n° 539/13, divide os investidores em trés grupos: investidores profissionais, investidores
qualificados e os investidores de varejo. Investidores institucionais sdo os investidores profissionais que
possuem capacidade técnica avaliada pela CVM, como as institui¢fes financeiras, companhias de seguro e
as entidades abertas ou fechadas de previdéncia complementar, bem como os fundos de investimento.
Ressalte-se que os Regimes Proprios de Previdéncia Complementar (RPPC) instituidos pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal ou por Municipios sdo, em principio, caracterizados como investidores de
varejo, mas poderdo ser classificados como investidores profissionais ou qualificados, desde que observem
a regulamentacéo especifica. ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais. Classificacao dos Investidores e Suitability no Mercado de Valores Mobiliarios. Disponivel
em <http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/informe-de-legislacao/classificacao-dos-
investidores-e-suitability-no-mercado-de-valores-mobiliarios.htm#02> Acesso em 31 out. 2018.


http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/informe-de-legislacao/classificacao-dos-investidores-e-suitability-no-mercado-de-valores-mobiliarios.htm#02
http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/informe-de-legislacao/classificacao-dos-investidores-e-suitability-no-mercado-de-valores-mobiliarios.htm#02
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interesses do governo federal.

Pela perspectiva dos participantes que atuam no mercado de debéntures, além da
empresa emissora e do debenturista, outros agentes possuem relevancia, especialmente no
processo de venda e distribuicdo publica das debéntures, dentre 0s quais se encontram a
instituicdo financeira intermediaria, que atua como coordenador lider da emissdo ou no
sindicato de bancos para a distribuicdo do ativo, as agéncias de classificacdo de risco
(rating), e as instituicdes que prestam os servicos de liquidagéo e custddia.?™

Em relacdo a tutela do interesse dos debenturistas, existe outra figura importante,
0 Agente Fiduciario, que atua principalmente na fiscalizacdo do cumprimento das
condigdes pactuadas na Escritura. Ainda, a Assembleia de debenturistas, onde os titulares
de debéntures da mesma emissdo ou série podem, a qualquer tempo, reunir-se a fim de
deliberar sobre matéria de interesse da comunhdo dos debenturistas, é outro agente
relevante. Segundo a Lei n° 6.404/76, art. 71, referida assembléia é 6rgdo soberano de
deliberac&o.?%?

Internamente a companhia emissora, a decisdo para a emissdo de debéntures é,
normalmente, privativa da assembleia geral de acionistas, o que a torna relevante no
processo. Todavia, em companhias abertas, outro 6rgdo ganha relevancia: o conselho de
administragdo também podera deliberar sobre a emissdo de debéntures ndo conversiveis
em acdes, respeitadas as condicOes estatutarias. Ou, ainda, o estatuto da companhia aberta
podera autorizar o conselho de administracdo a deliberar sobre emissdo de debéntures

conversiveis em acdes, desde que dentro do limite de capital autorizado.
4.4 ESPECIES DE DEBENTURES

José Romeu Garcia do Amaral utiliza o critério legal, o qual é ligado as causas
extintivas do valor mobiliario, para distinguir as espécies de debéntures. Alerta apenas que
ela deve ser vista como um instrumento a ser utilizado de acordo com as necessidades de
financiamento da empresa emissora. Elas seriam: simples, perpétuas ou conversiveis em
acd0.?%® Estas Ultimas conferem aos seus detentores o direito potestativo de converter a

divida em acgdes da companhia na data do vencimento, cabendo-lhes escolher se os

21 ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Introducéo as
debéntures. Disponivel em
<http://www.debentures.com.br/espacodoinvestidor/introducaoadebentures.asp#>. Acesso em 02 out. 2018.

292 para melhor elucidagdo do tema acerca da tutela dos debenturistas, ver Cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit.

23Cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 49.
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dividendos terdo remunerac@es superiores aos juros da divida ou ndo. Exercido o direito, o
crédito é extinto e o debenturista se torna acionista com iguais direitos aos antigos
acionistas.’®* Essa opcéo é extremamente relevante para transformar as debéntures em
instrumentos de captacdo de recursos e, portanto, para o desenvolvimento do mercado de
capitais. Ainda se pode incluir as debéntures permutaveis nesta classificagdo, as quais
seriam conversiveis em acdes de outra empresa que ndo a emissora.

Quanto a forma, segundo a Lei n° 6.404/76, arts. 31, 34 e 63, as debéntures podem
ser nominativas, hipotese em que ha emissdo de certificado em nome do titular,
ou escriturais, quando ndo ha emissdo de certificado, mas ha obrigatoriedade de
contratacdo de instituicdo financeira responsavel pelo depdsito dos titulos em nome dos
titulares, sendo estas Gltimas as mais utilizadas.?*

Outros autores, baseados na Lei n° 6.404/76, art. 58, costumam dividir as
debéntures em quatro tipos: (i) as com garantia real, (ii) as com garantia flutuante, em que
o credor teria preferéncia sobre os credores quirografarios, (iii) as quirograféarias e (iv) as
subordinadas, que ndo conferem qualquer preferéncia.’® Todavia, concorda-se com José
Romeu Garcia do Amaral acerca da critica para esta classificacdo. Na verdade, ela apenas
representaria o tipo de garantia que viria ligada a debénture, um direito acessorio, ndo uma
caracteristica que lhe é intrinseca. A confusdo ocorre porque a Lei n° 6.404/76,
erroneamente, utiliza o adjetivo “espécie” nestes casos.

A Lei Federal n°® 12.431/2011criou duas novas espécies de debéntures, visto que
estabeleceu regime juridico préprio e caracteristicas especificas para sua emissdo, ou seja,
caracteristicas intrinsecas, principalmente ligadas a projetos de investimento e projetos de

infraestrutura.
4.4.1 DEBENTURES DE INVESTIMENTO E DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA
A edicdo da Lei Federal n® 12.431/2011, objetivando estimular o investimento e o

financiamento da infraestrutura por meio de debéntures, estabeleceu um novo regime

juridico e um tratamento tributario privilegiado para estes instrumentos financeiros

204 cf. MUSSNICH, F. A. M. Ob, cit., p. 549.

25 ANBIMA - Associaco Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Introducéo as
debéntures. Disponivel em
<http://www.debentures.com.br/espacodoinvestidor/introducaoadebentures.asp#>. Acesso em 02 out. 2018.

206 ABRAO, B. F. As debéntures de infraestrutura como novo instrumento propiciador do investimento
privado no Brasil - regime juridico. Sdo Paulo: Insper, 2013. 72 f. Monografia (LLM - Legal Law
Master). Programa de pds-graduacdo em Direito. Area de concentragio: LLM em Direito Societario —
Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, 2013.
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destinados ao financiamento do investimento de longo prazo. Este regime se caracteriza
por beneficios fiscais para a aquisi¢cdo de titulos longos, de emissores privados nao-
financeiros, por ndo residentes e para detentores de debéntures de infraestrutura e
buscaram incentivar a utilizacdo destes instrumentos como forma de viabilizar a captacéo
de recursos para o financiamento de investimentos e ampliar o acesso ao mercado de
capitais.

Assim, a Lei Federal n° 12.431/2011 criou duas novas espécies de debénture, as
quais possuem algumas caracteristicas especificas, tais como a emissdo por SPE
(Sociedade de Proposito Especifico) constituida sob a forma de S/A para captar recursos
para projetos ligados a infraestrutura ou producdo, taxas de juros prefixadas, prazo médio
superior a 4 anos, negociacdo em mercados regulamentados e destinacdo a projetos ligados
a infraestrutura ou producdo econdbmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo (PD&I). Ou seja, conforme dito, estabeleceu um novo regime juridico para estes
valores mobiliarios.

Uma das caracteristicas mais marcantes deste tipo de debénture, todavia, € o seu
tratamento fiscal incentivado.?®” O citado diploma legal instituiu um tipo de isencéo fiscal
ligada a um valor mobiliério para fomentar tanto o investimento em infraestrutura e PD&I
como o proprio mercado de capitais, ou seja, criou um tipo especifico de fomento estatal
econdmico por meio de isencao.

Em ambito nacional, a isencdo, segundo Regis Fernandes de Oliveira, seria a
suspensdo da eficacia da hipdtese de incidéncia de norma tributaria mediante lei especifica
para tanto, dispensando-se, por conseguinte, 0 pagamento de um tributo que seria devido.
E instrumento de extrafiscalidade.”® Salienta-se a importancia de néo confundir a isencéo
com o subsidio, cujo instrumento orcamentario é a subvencdo, que seria o auxilio
financeiro para ajudar entidades publicas ou particulares a desenvolver certas atividades e
que pode adquirir carater social ou econdmico, segundo o paragrafo 3° do artigo 12 da lei
4.320/64.

Tanto a isencdo quanto a subvencdo, cabe lembrar, ndo podem se destinar a criar
vantagem indevida que nio atenda ao interesse publico.?®® No caso, esta claro o carater
econdmico e o interesse publico, principalmente no que que se refere a infraestrutura. O

carater social também pode ser verificado nos investimentos em mobilidade urbana ou

27 cf. ABRAO, B. F., Ob, cit.
208 Cf. OLIVEIRA, R. F., Ob, cit, p. 277.
29 cf, OLIVEIRA, R. F., Ob, cit.
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saneamento basico, por exemplo, que contam como setores prioritarios aptos a receber as
isencdes fiscais.

As isencBes variam conforme o investidor seja residente no exterior, residente
doméstico, pessoa fisica ou juridica. Para o investidor residente no exterior, a aliquota do
Imposto de Renda (IR) é zero, seja ele pessoa fisica ou juridica.?’® Para o residente
domeéstico, a aliquota é zero no caso de pessoa fisica e de 15% no caso de pessoa juridica.

Considerado isto, bem como algumas consequéncias que decorrem deste tipo de
atividade, a Lei Federal n° 12.431/11 acabou criando ndo apenas um tipo de debénture,
mas duas formas de debéntures fora da Lei societéria.

A primeira (artigo 1° 1),?*! denominada debénture de investimento, seria
destinada a captar recursos para alocacdo em projetos de investimento, inclusive voltados a
pesquisa, desenvolvimento e inovacgdo, que possui rendimentos diferentes em relacdo as
debéntures simples previstas da Lei das S/A, principalmente introduzindo maior
flexibilidade j& que o emissor pode escolher o modo de remuneracdo, dentre as
possibilidades colocadas pelo legislador (ao contrario da Lei das S/A, estas debéntures tem
remuneracdo, portanto, fixada em lei). Este artigo atribuiu isencdo fiscal apenas ao
investidor estrangeiro para qualquer projeto deste tipo. Seriam titulos privados longos, tais
como CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios) e cotas de FIDC (Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios) fechados (ndo residentes) aliquota zero de IR para
rendimentos de titulos privados, com caracteristicas especificas de prazo médio e
remuneracao e recursos captados alocados em projetos de investimento, adquiridos por
residentes ou domiciliados no exterior (Lei Federal n® 12.431/2011, art. 1°, MP n°® 601/121
e Res. CMN n° 3.947/11) inclusive fundos soberanos e cujo originador ou cedente da
carteira de direitos creditérios ndo seja institui¢do financeira (Lei n°® 12.844, de 2013).

Além da destinacdo obrigatdria, outras caracteristicas das debéntures de

210§ 4° O disposto neste artigo aplica-se:

I - exclusivamente a beneficiario residente ou domiciliado no exterior que realizar operagdes financeiras no
Pais de acordo com as normas e condicOes estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional. BRASIL. Lei
Nn°12.431, de 24 de junho de 2011. Dispde sobre a incidéncia do imposto sobre a renda nas operag@es que
especifica. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ At02011-2014/2011/Lei/L12431.htm>.
Acesso em 10 dez. 2018.

211 Art. 1° Fica reduzida a 0 (zero) a aliquota do imposto sobre a renda incidente sobre os rendimentos
definidos nos termos da alinea a do § 2° do art. 81 da Lei n° 8.981, de 20 de janeiro de 1995, quando pagos,
creditados, entregues ou remetidos a beneficiério residente ou domiciliado no exterior, exceto em pais que
ndo tribute a renda ou que a tribute a aliquota maxima inferior a 20% (vinte por cento), produzidos por:
| - titulos ou valores mobiliarios adquiridos a partir de 10 de janeiro de 2011, objeto de distribuicdo publica,
de emissdo de pessoas juridicas de direito privado ndo classificadas como instituices financeiras. BRASIL.
Lei n°12.431, de 24 de junho de 2011. Dispde sobre a incidéncia do imposto sobre a renda nas operagdes
que especifica. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-
2014/2011/Lei/L12431.htm>. Acesso em 10 dez. 2018.
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investimento seriam: remuneracdo predefinida, vedada a pactuacdo de juros pos fixados;
prazo médio de 4 anos; restricdo a recompra de ac¢Oes pelo emissor; proibicdo de resgate;
vedacao a retrovenda; periodo minimo legal para pagamento de rendimento; negociagdo
em mercado de valores mobiliarios.

A outra seria a debénture de infraestrutura (artigo 2°),%*

trata-se, na verdade,
subtipo da primeira, mas que exige requisitos adicionais, como sua emissdo por SPE*** ou
por uma concessionaria, permissionaria, autorizataria ou arrendataria de servico publico
(81°-A) ou, ainda, por uma sociedade controladora destas empresas (8I°-B), todas
obrigatoriamente constituidas sob a forma de sociedade por a¢es, ligadas aos projetos de
interesses do governo federal

Mais rigido, referido artigo estende o beneficio de isencdo as pessoas fisicas e
juridicas residentes no pais que adquirirem esse titulo. Constituiria isencdo/reducao do IR
para debéntures, com (as mesmas) caracteristicas especificas de prazo médio e
remuneracao e de emissdo de SPE, constituida para implementar projetos de investimento,
nas areas de infraestrutura ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo, considerados prioritarios (Lei Federal n® 12.431/2011, art. 2°
- Redacdo dada pela Lei 12.844 -MP n° 601/12, Res. CMN n° 3.947/11 e Decreto n° 8.874,
de 11/10/16, que revogou o Dec. n° 7.603, de 9/11/11).

Especificamente, regulamentacdo complementar prevista para as debéntures foi
trazida pelo Decreto n° 8.874, de 11/10/16, que revogou o Dec. n® 7.603, de 9/11/11, e que
dispde sobre as condi¢cbes para 0s projetos serem considerados prioritarios, bem como os
procedimentos aplicaveis a aprovacdao dos projetos e respectiva emissdo das debéntures
elegiveis ao beneficio fiscal. De acordo com o Decreto, sdo considerados prioritarios 0s
projetos de investimento na area de infraestrutura ou de producéo econdmica intensiva em

pesquisa, desenvolvimento e inovacdo: aprovados pelo Ministério setorial responsavel,

212 Art. 2° No caso de debéntures emitidas por sociedade de propésito especifico, constituida sob a forma
de sociedade por acdes, dos certificados de recebiveis imobiliarios e de cotas de emissdo de fundo de
investimento em direitos creditorios, constituidos sob a forma de condominio fechado, relacionados a
captacdo de recursos com vistas em implementar projetos de investimento na area de infraestrutura, ou de
producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao, considerados como prioritarios
na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal, os rendimentos auferidos por pessoas fisicas ou
juridicas residentes ou domiciliadas no Pais sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda,
exclusivamente na fonte, as seguintes aliquotas. BRASIL. Lei n°12.431, de 24 de junho de 2011. Dispde
sobre a incidéncia do imposto sobre a renda nas operagdes que especifica. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2011/Lei/L12431.htm>. Acesso em 10 dez. 2018.

120 propésito especifico deve estar ligado ao desenvolvimento de projetos de investimento em infraestrutura
ou produgdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo. Lei posterior também permitiu
a emissao por concessionarias, permissiondrias, autorizatarias ou arrendatarias de servigos publicos.

214Cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit.
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mediante a edicdo de Portaria Autorizativa emitida por este, que visem processos tais como
a implantagdo, ampliagdo, manutencdo, recuperacdo, adequagdo ou modernizacdo dos
setores de Logistica e transporte, Mobilidade urbana, Energia, Telecomunicacdes,
Radiodifusdo, Saneamento basico e Irrigacdo e a serem geridos e implementados por SPE

constituida para esse fim.

5 O ESCOPO DA LEI FEDERAL N° 12.431/2011 E AS ALTERACOES POR ELA
INTRODUZIDAS

Os problemas relativos ao mercado de titulos privados de longo prazo sob uma
perspectiva macrojuridica possuem uma natureza demasiadamente ampla para serem
resolvidos apenas por um diploma legal. Envolvem questdes estruturais juridicas, politicas
e econdmicas, conforme ja foi colocado. Isto ndo impede, todavia, que outras dificuldades
relacionadas a orientacdo microjuridica ndo possam ser diretamente enfrentadas,
fornecendo beneficios mais imediatos.

Pode-se, entretanto, verificar-se alguns objetivos amplos buscados pelo governo a
época da edicdo da lei, 0 que pode auxiliar a andlise futura da efetividade deste diploma
legal.

A Lei Federal n° 12.431/11 procurou estabelecer algumas externalidades positivas
perseguidas pelo governo como meta. Segundo a Exposicdo de Motivos da Medida
Provisoria n° 517, de 30 de dezembro de 2010 (EM Interministerial n°® 194/2010-MF-
/IMDIC/MC/MCT/MEC/MME/MP), convertida na citada lei, a criagdo das debéntures
incentivadas se fez necessaria para viabilizar a construcdo de um mercado privado de
financiamento de longo prazo, j4 que perspectivas de crescimento econdmico
demandariam a construcdo de uma nova base de financiamento para os projetos desta
natureza, 0 que perpassaria pela maior participagdo da iniciativa privada como fonte
complementar de funding. E este mercado privado estaria voltado para as empresas
brasileiras pertencentes a setores estratégicos para o desenvolvimento.?*®

Observou-se que tanto o governo quanto os bancos publicos, principalmente o
BNDES, ndo conseguiriam continuar como promotores quase que exclusivos de
financiamento de longo prazo, o que comprometeria a sustentabilidade do crescimento

almejado. Em 2011, quase 90% da carteira de crédito com vencimento superior a cinco

215 Cf. BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob, cit., p. 7.
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anos tinha como lastro linhas oriundas de bancos de investimento, sendo que s6 0 BNDES
era responsavel por quase 62% dessa carteira.

Por outro lado, 0 mercado de capitais naquele ano, que poderia atuar como fonte
de funding complementar, era inexpressivo, girando em torno de 2,5% a 3% do Produto
Interno Bruto (PIB), além de um mercado de titulos de divida eminentemente concentrado
em operacOes de curto e medio prazo, indexados a indices de juros de curtissimo prazo,
como os Depdsito Interbancario (DI) ou a taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia (SELIC).

Desta forma, a Exposicdo de Motivos concluiu pela necessidade da adocéo de
medidas para incentivar o surgimento de um mercado de financiamento privado de longo
prazo, incentivo este que ndo deveria estar focado apenas no barateamento ou no fomento
de novas emissbes, mas também no desenvolvimento do mercado secundario de
negociagdo de tais titulos, uma vez que a factibilidade de eventual venda dos titulos
adquiridos no mercado secundario, ou mesmo a possibilidade de acompanhamento da
precificacdo de tais titulos, seria tdo relevante quanto o mercado primario ligado apenas a
rentabilidade dos titulos.

Portanto, as externalidades buscadas pelo governo federal poderiam ser definidas
como: fomento ao financiamento de longo prazo para infraestrutura e producdo econémica
intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao (PD&I) e fomento ao desenvolvimento
de mercado de capitais para financiamento de longo prazo atraindo recursos, sobretudo,
estrangeiros.

Interessante notar que nesta Exposicdo de Motivos hd o argumento do custo-
beneficio desta politica de fomento, que implica rendncia fiscal, ou seja, custo fiscal.
Segundo este documento, ele seria muito pequeno frente a mudanca estrutural que se
esperava com o eventual sucesso das medidas e a consequente alteracdo na estrutura de
financiamento de longo prazo da economia, com a renlncia atingindo o montante,
conforme estimativas da Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, de
aproximadamente R$ 972 milhdes, a serem incorridos nos dois primeiros anos apos sua
adocéo.

Os problemas relacionados a uma visdo microjuridica do mercado de dividas
privadas de longo prazo diretamente enfrentados pela Lei Federal n® 12.431/11 foram, na
realidade, o objetivo mais alcangado por este diploma legal. Ela buscou aperfeicoar o
instrumento para possibilitar uma remuneragdo adequada do capital e a eliminagdo de

ineficiéncias, como as sucessivas renegociagdes, que aumentem 0 risco e 0 Seu custo, que,
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ao final, sdo os principais incentivos ao capital privado.**®

Apesar da Lei n° 6.404/76 ¢ do “Novo Mercado” levarem ao avango do mercado
acionario, algumas barreiras previstas na propria Lei das S/A e a ineficiéncia do mercado
securitario de divida dificultavam a emissdo em larga escala das debéntures, 0 que gerou
um esforgo conjunto entre o governo federal, entidades do mercado e a CVM para tornar
mais atrativos os investimentos em infraestrutura por meio destes instrumentos.

Este esforco culminou na Lei Federal n® 12.431/11 que buscou corrigir algumas
distorcdes tributarias relativas as debéntures com a concessdo de isengdes fiscais atreladas
a determinadas contrapartidas. Estas devem ser, necessariamente, ligadas ao investimento
em infraestrutura e projetos de producdo econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo (PD&I) considerados prioritarios.

Também foram realizadas mudancas no regime geral das debéntures. Emissao por
SPE, constituida sob a forma de S/A, para captar recursos para projetos ligados a
infraestrutura ou PD&lI, taxas de juros prefixadas, prazo médio superior a 4 anos e a
negociacdo em mercados regulamentados, constituem, como ja mencionado, elementos
alcados pela Lei Federal n® 12.431/11 para o aperfeicoamento do regime juridico da
debénture.

Além do estabelecimento da concessao de isenc¢des fiscais, basicamente, foram
introduzidas seis novas alteragdes na Lei n° 6.404/76, as quais serdo detalhadas a seguir de
acordo com a ordem de numeracdo dos artigos alterados. Na sequéncia, serd colocada a

questdo da corre¢do monetaria das debéntures.

5.1 REGIMES DE AMORTIZACAO E RESGATE PARCIAL DAS DEBENTURES

Ha algum tempo a redacéo da Lei n° 6.404/76 vinha causando uma certa confusao
no tema do regime de amortizacdo e de resgate parcial das debéntures. Isto porque ela
tratava em um mesmo dispositivo duas operacgdes distintas, equiparando-as.

Amortizacdo, de uma forma geral, ¢ um meio que a companhia dispbe para
entregar antecipadamente aos acionistas as quantias que eles somente poderiam ter acesso
se e quando a sociedade andnima vier a ser dissolvida, com a liquidag&o do seu patrimonio.
Ela decorre da prépria lei das sociedades por ages no §2° do artigo 44.

Colocando-se as debéntures no lugar das acdes dentro da ideia anterior, a

216 cf. BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob, cit., p. 9.
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amortizagdo deve ser entendida como a operacdo pela qual determinada companhia
emissora efetua pagamentos das debéntures antes de seu vencimento, sendo parcial em
relacdo ao valor da debénture e integral em relacdo a série (0 pagamento integral do valor
implicaria resgate).?'’

A Lei n° 6.404/76 estabelecia o sorteio para a realizacdo dos pagamentos das
amortizacOes, o0 que gerava dois problemas: tratamento desigualitario dos debenturistas de
uma mesma serie, pois o sorteio fazia com que ndo se atingisse todos os titulos objeto da
amortizacdo, o que vai de encontro a definicdo anterior, e o desestimulo a promogéo da
fungibilidade entre os titulos emitidos, caracteristica esta essencial para o desenvolvimento
de um mercado secundario. Por tal razdo, a Lei Federal n°® 12.431/11 modificou o artigo
55, 81° da Lei n® 6.404/76, determinando o procedimento de rateio para o caso de
amortizaces.”*® Cabe ressaltar que tal medida, por ser sempre parcial, ndo permite que a
debénture seja adquirida no mercado de valores mobiliarios,”*® ou seja, a igualdade entre
os debenturistas foi privilegiada em relacéo ao incentivo do mercado, o que parece correto.

Em relacdo ao resgate, também foram feitas algumas modificacGes. Nele, a
companhia efetua o pagamento do valor total da debéntures, o que a retira de circulagéo,
podendo ser total (todas as debéntures de uma série) ou parcial (apenas algumas debéntures
de uma série).”® Desta forma, o sorteio é mesmo a forma mais adequada quando do
resgate parcial, o que foi mantido pela nova lei.

Entretanto, abriu-se a possibilidade da companhia resgatar parcialmente
debéntures, quando elas estiverem cotadas a preco inferior ao nominal, em mercado
organizado de valores mobiliarios, o que abrange ndo apenas a bolsa, mas também o

mercado de balcéo, ??* este mais adaptado & natureza do instrumento financeiro.?”? Além do

217 Cf. EIZIRIK, N. Ob, cit., p. 339.

218 Art. 55. A época do vencimento da debénture devera constar da escritura de emissdo e do certificado,

podendo a companhia estipular amortizagdes parciais de cada série, criar fundos de amortizagdo e reservar-
se o direito de resgate antecipado, parcial ou total, dos titulos da mesma série.
§1° A amortizacdo de debéntures da mesma série deve ser feita mediante rateio. BRASIL. Lei n°12.431, de
24 de junho de 2011. Dispde sobre a incidéncia do imposto sobre a renda nas operacBes que especifica.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_At02011-2014/2011/Lei/L12431.htm>. Acesso em
10 dez. 2018.

9 CVM — COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério de Analise da SDM sobre a Audiéncia
Plblica SDM n° 01/11. 2011, p. 6. Disponivel em <
http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2011/sdm0111.html> Acesso em 03 abr. 2018.

220 Cf. YAZBEK, Otavio. Ob, cit., p. 575.

221§ 2° O resgate parcial de debéntures da mesma série deve ser feito:
| - mediante sorteio; ou
Il - se as debéntures estiverem cotadas por preco inferior ao valor nominal, por compra no mercado
organizado de valores mobilidrios, observadas as regras expedidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios. BRASIL. Lei n°12.431, de 24 de junho de 2011. Disp&e sobre a incidéncia do imposto sobre


http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2011/sdm0111.html
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mais, no mesmo dispositivo, inovou-se ao exigir para esta operagdo a obediéncia a

regulagéo da CVM, uma mudancga substancialmente material. Esta modificagdo visou ao

incremento do mercado secundario de debéntures, segundo o préprio érgéo regulador.??
Por esse motivo, hoje, existem duas formas de aquisicdo de debéntures pela

224 o sua retirada de

companhia emissora, o (i) resgate com o cancelamento do titulo
circulacdo, e o (ii) resgate para fins de manutencdo do titulo em poder da companhia e

posterior possibilidade de recolocacéo no mercado secundério.?®
5.2 FLEXIBILIZAC}AO DA RECOMPRA

A Lei n° 6.404/76 ndo permitia a aquisicdo de debéntures pela propria companhia
emissora em valor superior ao nominal. O motivo principal de tal proibicdo residia no fato
da possibilidade de ocorréncia de tratamento desigualitario entre os debenturistas.

A nova lei, modificando o artigo 55, §2°, da Lei n° 6.404/76, permitiu este tipo de
recompra, desde que observadas as regras da CVM.?*® Ou seja, a regra ainda é a néo
permissdo, mas foi a aberta esta possibilidade. Segundo Otavio Yazbek, a mudanca é
positiva, pois permite & companhia lidar melhor com seu endividamento, uma vez que o0
ambiente macroecondmico mais favoravel torna o endividamento anterior mais custoso,
estimulando o mercado secundario de debéntures, ja que se permitem operacdes antes
vedadas e se retira de circulacdo titulos que ndo teriam mais condi¢cBes de serem
negociados devido ao seu preco de mercado. Ambos argumentos também foram adotados
pela CVM no item 3.1 do Relatério da Audiéncia Ptblica SDM n°® 01/11.%%

a renda nas operacBes que especifica. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-
2014/2011/Lei/L12431.htm>. Acesso em 10 dez. 2018.

222 Grande parte das operacdes dos mercados primario e secundario de debéntures sio realizadas no Mercado
de balcdo organizado, mas a emissdo também pode ocorrer no Mercado de balcdo ndo organizado, onde as
operacOes sdo realizadas entre instituicbes financeiras e sociedades com escopo de compra de valores
mobiliarios em circulagdo para revenda por conta propria e sociedades que fagam a mediacdo de valores,
mas que estdo fora do balcdo organizado. Cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., pp. 135-136.

?3 CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério de Analise da SDM sobre a Audiéncia
Plblica SDM n° 01/11. 2011, p. 7. Disponivel em <
http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2011/sdm0111.html> Acesso em 03 abr. 2018.

224 De acordo com o procedimento previsto no artigo 74 da Lei n® 6.404/76.

25 cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 98.

226§ 3°E facultado & companhia adquirir debéntures de sua emissao:
| - por valor igual ou inferior ao nominal, devendo o fato constar do relatério da administracdo e das
demonstracdes financeiras; ou
Il - por valor superior ao nominal, desde que observe as regras expedidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios. BRASIL. Lei n°12.431, de 24 de junho de 2011. Disp&e sobre a incidéncia do imposto sobre
a renda nas operagBes que especifica. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-
2014/2011/Lei/L12431.htm>. Acesso em 10 dez. 2018.

227 Cf. YAZBEK, Otavio. Ob, cit., p. 577.
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Concorda-se com a posi¢do do autor. Todavia, em um mercado de titulos privados
incipiente como o brasileiro, a regulagédo da CVM deve ser suficientemente eficiente para
desestimular acGes que prejudiquem os interesses de determinados debenturistas quando do
resgate das debéntures por valor superior ao nominal.

Procurando dar estabilidade a tal procedimento, José Roberto Garcia do Amaral
justifica a equiparacdo da aquisicdo das debéntures a das acles, cuja operacdo foi
regulamentada pela Instrugdo Normativa n° 10/1980 da CVM. O autor apenas ressalta que
os requisitos ali elencados devem ser compativeis entre os instrumentos, pois qualquer
restricdo seria ilegal, j& que ndo existe previsdao em lei no caso das debéntures, ou seja,
apenas alguns dispositivos do artigo 1° poderiam ser aplicados, 0 que ja geraria alguma
seguranca.’® Tal sugestdo é um primeiro passo para melhor se buscar este objetivo,
todavia, o mais relevante seria a CVM efetuar a regulamentacdo direcionada

especificamente ao caso das debéntures e com vistas a incentivar o mercado secundario.

5.3 NOVAS COMPETENCIAS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO DAS
SOCIEDADES EMISSORAS

A Lei n° 6.404/76 determinava a competéncia privativa da assembleia geral para a
deliberacdo acerca da emissdo de debéntures e suas regras, com a possibilidade de o
conselho de administracdo deliberar apenas sobre a emissdo de debéntures simples, ou seja,
sem garantia real ou ndo conversiveis em acdes. Em relacdo a estes outros tipos de
debéntures, o conselho poderia opinar apenas sobre a oportunidade de emissédo e sobre
algumas caracteristicas, tais como época de vencimento, época de pagamento dos juros ou
modo de subscricdo, apenas se a assembleia geral Ihe delegasse tais funcoes.

Uma das vantagens de se levar a matéria a assembleia geral é a transparéncia em
relacdo aos acionistas e a os habilitar a decidir sobre o endividamento da companhia.”*®

O problema relacionado a referida restritividade girava em torno da realidade das
sociedades em geral, uma vez que, além de possuirem um processo decisorio mais agil do
que a assembleia geral, o conselho de administracdo ja tinha o poder de tomar diversas
decisGes mais gravosas do que a emissao de debéntures em relagdo ao endividamento da
companhia, mas ndo poderia decidir acerca da utilizagdo deste instrumento financeiro. Essa

distribuicdo de competéncias rigida gerava conflito entre as fung¢bes dos dois 6rgaos, a de

228 cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., pp. 100-107.
229 Cf. MUSSNICH, F. A. M. Ob, cit., p. 546.
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gestdo financeira do conselho de administracdo e a de escolha de técnica do financiamento
pela assembleia geral.

Outro problema estaria ligado ao processo moroso e caro de deliberacdo acerca da
emissdo de debéntures pela assembleia geral, que exige manifestacdo prévia do conselho
fiscal e publicacdo do edital por trés vezes, o que poderia comprometer a expanséo ou o
equilibrio patrimonial da companhia.?*

A Lei Federal n° 12.431/11, objetivando a ampliacido do papel do conselho de
administracdo para facilitar a aprovacdo da emissdo de debéntures, diminuindo-lhe
obstaculos, bem como viabilizar a formacdo de um mercado secundario mais dindmico,
corrigiu esta situagdo. Alterando a Lei das S.A., atribuiu ao conselho de administragédo uma
competéncia geral de deliberacdo sobre a emissdo de debéntures ndo conversiveis, mas
com garantias real ou flutuante, claro, com a possibilidade de restricao de tal competéncia
por meio de alteracdo estatutaria® E, diga-se, ndo ha a necessidade de autorizacio
estatutaria para tanto.

Em relacdo as debéntures conversiveis, o conselho também recebeu a
competéncia de emissdo, mas dentro dos limites do capital autorizado e se houver
disposicao estatutaria, visto existir o direito de preferéncia dos acionistas.?*?

Em resumo, assim ficou a competéncia acerca da emissdo de debéntures: (i)
originaria da assembleia para emissdo de todas as espécies; (ii) originaria do conselho de
administracdo para todas as espécies ndo conversiveis em acoes; (iii) derivada por meio de
disposicdo estatutaria para o conselho acerca das debéntures conversiveis em a¢oes; e (iv)
derivada do conselho de administracdo por delegacdo da assembleia para deliberacéo sobre
a oportunidade de emissdo.%*

Apenas quanto a uma questdo de direito intertemporal, em relacdo a aplicabilidade

imediata de tal inovacdo, segundo Francisco Antunes Maciel Mussnich, o Colegiado da

%0 cf. MUSSNICH, F. A. M. Ob, cit., pp. 546-547.

2L Art. 59. A deliberacdo sobre emissao de debéntures é da competéncia privativa da assembleia-geral, que
devera fixar, observado o que a respeito dispuser o estatuto:
(--)
§ 1° Na companhia aberta, o conselho de administracdo pode deliberar sobre a emissdo de debéntures néo
conversiveis em agdes, salvo disposicio estatutaria em contrario. BRASIL. Lei n°12.431, de 24 de junho
de 2011. DispGe sobre a incidéncia do imposto sobre a renda nas operacées que especifica. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ Ato2011-2014/2011/Lei/L12431.htm>. Acesso em 10 dez. 2018.

232 § 2° O estatuto da companhia aberta podera autorizar o conselho de administracéo a, dentro dos limites do
capital autorizado, deliberar sobre a emissao de debéntures conversiveis em agdes, especificando o limite
do aumento de capital decorrente da converséo das debéntures, em valor do capital social ou em nimero de
acOes, e as espécies e classes das acGes que poderdo ser emitidas. BRASIL. Lei n°12.431, de 24 de junho
de 2011. Dispde sobre a incidéncia do imposto sobre a renda nas operacgdes que especifica. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2011/Lei/L12431.htm>. Acesso em 10 dez. 2018.

23 cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 112.
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CVM ja decidiu por sua incidéncia imediata e ndo condicionada, caso inexista disposi¢do
estatutaria anterior que impeca a deliberacdo pelo conselho de administracdo, no caso das

debéntures ndo conversiveis.**

5.4 EMISSOES CONCOMITANTES DE DEBENTURES

A Lei n° 6.404/76, artigo 59, 83°, proibia a emissdo concomitante de debéntures,
ou seja, a realizacdo de uma nova emissao antes de colocadas ou canceladas as da série
anterior, o que foi revogado pela Lei Federal n® 12.431/11.

Isto se justificava para evitar que a companhia emissora inflasse 0 mercado com
titulos que nao foram bem recebidos, o que hoje ndo faz mais sentido diante da maior
transparéncia de informacBes que os investidores dispem, funcionando como sua
protecdo. E o proprio mercado quem deve avaliar os riscos por meio de tais informagcdes.
Além do mais, a emissdo concomitante permite um aproveitamento das oportunidades

surgidas no mercado durante o periodo de colocacio de uma emissdo anterior.?*®

5.5 EMISSOES LIMITADAS AO CAPITAL SOCIAL

A Lei n° 6.404/76, artigo 60, estabelecia alguns limites, principalmente ao capital
social, para a emissdo de debéntures, o que foi revogado pela Lei Federal n° 12.431/11, ou
seja, hoje ndo existem limites de emissao.

Otavio Yazbek nos informa que as preocupacfes que foram geradas com esta
revogacao diziam respeito a possibilidade de emissdo de titulos sem lastro. Pontua o autor,
todavia, que esta preocupacdo ndo leva em conta que é dever da companhia avaliar o
qguanto se endividara, sendo que o mercado, dispondo dos atuais mecanismos de
informacdo, avaliara o risco de adquirir os titulos emitidos, podendo os rejeitar em caso de
emiss&o muito acima do patriménio.?*

Além do mais, a adoc¢do do capital social como parametro limitador € irreal, ja que
ndo possibilita a avaliacdo da capacidade pagamento de uma empresa, principalmente
porque as possibilidades de endividamento sdo quase ilimitadas, representando as

debéntures muito pouco do montante. O capital social também néo reflete o valor efetivo

234 cf. MUSSNICH, F. A. M. Ob, cit., p. 560.
% Cf. YAZBEK, Otavio. Ob, cit., p. 581.
236 Cf. YAZBEK, Otavio. Ob, cit., pp. 583-584.
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do patriménio da companhia.

Indo mais além, mas ainda dentro desta ideia, pode-se citar o exemplo do project
finance, que adota diversas fontes de recursos, sendo as debéntures apenas uma delas.
Neste caso, o capital proprio em relagédo a outras fontes corresponde a uma infima parcela

dos recursos captados para o projeto.

5.6 CONTRATACAO DE UM MESMO AGENTE FIDUCIARIO PARA DISTINTAS
EMISSOES DE UMA MESMA COMPANHIA

O agente fiduciario € o responsavel pela tutela dos interesses do grupo de
debenturistas, que antes deliberavam por maioria de votos seu interesse comum, segundo o
Decreto-Lei n° 781 de 1938. Desta forma, poderiam existir interesses conflitantes caso ele
exercesse esta funcdo para outro grupo de investidores. Assim, a Lei n° 6.404/76 e a CVM
vedavam que uma mesma pessoa exercesse a funcdo de agente fiduciario para diversas
emissdes da mesma companhia, coligada, controlada ou integrante do mesmo grupo.

O crescimento do mercado de titulos de divida privada, todavia, levou a escassez
destes profissionais. A oferta do servigo de agente fiduciario ndo acompanhou a quantidade
de emissbes de debéntures. Além disto, a proibicdo prejudicava a uniformizacdo do
contelldo dos titulos, impedindo a busca da fungibilidade que é condi¢cdo para a
estruturacdo do mercado secundario.?’

Desta forma, a Lei Federal n° 12.431/11 flexibilizou a proibicdo ao permitir a
contratacdo de um mesmo agente fiduciario para distintas emissdes de uma companhia,
caso ele seja autorizado pela CVM.?® E a autarquia editou algum normativo sobre o
assunto visando controlar o possivel conflito de interesses por meio de mecanismos

informacionais adequados.?*

7 Cf. YAZBEK, Otavio. Ob, cit., p. 586.

28 Art. 66. O agente fiduciario ser4 nomeado e devera aceitar a funcdo na escritura de emissdo das
debéntures.
(--)
§ 3° Ndo pode ser agente fiduciario:
a) pessoa que ja exerca a fungdo em outra emissdo da mesma companhia, a menos que autorizado, nos
termos das normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios. BRASIL. Lei n°12.431, de 24 de
junho de 2011. Dispde sobre a incidéncia do imposto sobre a renda nas operacdes que especifica.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_At02011-2014/2011/Lei/L12431.htm>. Acesso em
10 dez. 2018.

239 BRASIL. INSTRUCAO CVM N° 519, de 26 de Janeiro de 2012. Altera artigos da Instrugio CVM n°
28, de 23 de novembro de 1983. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst519.html>. Acesso em 10 dez. 2018.
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5.7 O PLANO REAL E A DISTORCAO NA PERIODICIDADE DE CORRECAO
MONETARIA DAS DEBENTURES

A Lei 9.069/95, instituidora do Plano Real, com o intuito de efetuar o controle da
inflacdo por meio da desindexagdo da economia, estabeleceu um prazo minimo de um ano
para a apuracdo da correcdo monetaria, quando convencionada. Entretanto, tal vedagédo nao
existia para as debéntures e diversas foram emitidas com prazo de corre¢cdo menor do que
um ano, o que a impedia.

Desta forma, a Lei Federal n° 12.431/11 eliminou a distor¢do permitindo
novamente a corre¢cdo monetaria em prazo inferior a um ano, evitando que os antigos
investidores fossem prejudicados.?*® Ademais, colocou em pé de igualdade os titulos

privados com os publicos, j& que estes ndo sofreram a restrigdo.

6 OFERTAS DE DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA REALIZADAS COM
ESFORCOS AMPLOS OU RESTRITOS DE DISTRIBUICAO (INSTRUCOES 400
E 476 DA CVM)

Em relacdo a todos os valores mobilidrios, a CVM autoriza dois tipos de
emissdes, cuja principal diferenca esta no processo. Nessa linha, mesmo para receberem o
tratamento diferenciado dado pela Lei Federal n° 12.431/2011, as debéntures ndo escapam
a tais processos de emissGes. Uma trata da oferta pablica com esfor¢cos amplos de
distribuicéo, a outra, de esforgos restritos de distribuicao.

As debéntures emitidas, via oferta pablica, com esforgos amplos de distribuicéo
foram reguladas pela Instrucdo 400/2003 da CVM, e, dentre as principais caracteristicas,
destacam-se a obrigatoriedade de prospecto e o fato das ofertas exigirem um ndmero maior
de documentos e serem destinadas a investidores qualificados e também de varejo, o que
demanda maior controle prévio pelo 6rgao regulador, como registro prévio e divulgacao
ampla e transparente da oferta, com o intuito de proteger os interesses dos investidores de

forma equitativa. Além disto, faz-se necessario que a companhia emissora seja de capital

20 Art. 8° As debéntures e as letras financeiras podem sofrer correcio monetaria em periodicidade igual
aquela estipulada para o pagamento periddico de juros, ainda que em periodicidade inferior a 1 (um) ano.
BRASIL. Lei n°12.431, de 24 de junho de 2011. Dispde sobre a incidéncia do imposto sobre a renda nas
operagbes que  especifica.  Disponivel em:  <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-
2014/2011/Lei/L12431.htm>. Acesso em 10 dez. 2018.
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aberto.

As ofertas publicas com esforcos restritos de distribuicdo sdo reguladas pela
Instrucdo 476/2009 da CVM, a qual dispensa o registro prévio, permite a emissao por
empresas de capital fechado e dispensa a elaboracdo de prospecto da operacdo. Por tal
razdo, o titulo apenas pode ser ofertado a investidores qualificados ou profissionais (Art.
2°, caput, da ICVM 476/2009) e a, no maximo, setenta e cinco, dentro os quais apenas
cinquenta poderdo subscrever o valor oferecido (Art. 3° I e 11, da ICVM 476/2009).

Assim sendo, pode-se claramente perceber que a modalidade regrada pela ICVM
476/2009 € mais barata e rapida, o que impactou de forma positiva diretamente a
quantidade de ofertas publicas com esforco restrito de distribui¢do ja a partir de 2009.

O custo médio para emissdo, no periodo de entre janeiro de 2012 e fevereiro de
2018 foi de 2,7% sobre o valor total das operacdes. Segundo dados levantados pelo
Instituto Brasileiro de Executivos de Financas em Sdo Paulo (IBEF-SP), dentre os
principais custos de emisséo estdo os comissionamentos de estruturagdo e distribuicéo
(mais de 50%) e as despesas com auditores, advogados, agéncia de rating, publicacdes e
taxas CVM e ANBIMA >

Entre 2012 e 2016, segundo dados da ANBIMA, do total das debéntures de todos
os tipos emitidas, 57 o foram pela ICVM 400/2003, com um volume de R$ 43.029,00
milhdes. No mesmo periodo, ocorreram 1.143 emissdes pela ICVM 476/2009, com um
volume de R$ 318.015,00 milhdes.?*?

No periodo analisado pela presente tese, 2011 a 2016, especificamente do total de
debéntures incentivadas emitidas, incluindo-se as do artigo 1° e 2° da Lei Federal n°
12.431/2011, 23 emissdes foram realizadas no &mbito da ICVM 400/2003 e 61 emissdes
foram realizadas no ambito da ICVM 476/2009. Nesta ultima, o volume foi de,
aproximadamente, R$ 14.000,00 milhdes, ou seja, as ofertas foram de pequeno porte. Ja as
ofertas com base no ICVM 400, com volume de aproximadamente R$ 11.700,00 milhdes,

foram de grande porte.?*®

1 |BEF - Instituto Brasileiro de Executivos de Financas. A hora e a vez das debéntures incentivadas. 2018.
Disponivel em <http://ibefsp.com.br/publicacoes/hora-e-vez-das-debentures-incentivadas/>. Acesso em 11
set. 2018.

%2 CVM — COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Boletim de Mercado de Capitais. Disponivel em
<http://www.debentures.com.br/dadosconsolidados/comparativovaloresmobiliarios.asp.> Acesso em 20
ago. 2018.

23 BRASIL. Ministério da Fazenda. Boletim de debéntures — Margo 2018. Disponivel em: <
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-
incentivadas/arquivos/2018/boletim-de-debentures-marco-2018/view>. Acesso em 20 ago. 2018.


http://ibefsp.com.br/publicacoes/hora-e-vez-das-debentures-incentivadas/
http://www.debentures.com.br/dadosconsolidados/comparativovaloresmobiliarios.asp
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas/arquivos/2018/boletim-de-debentures-marco-2018/view
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas/arquivos/2018/boletim-de-debentures-marco-2018/view
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7 EXISTENCIA DE RIQUEZAS PESSOAL E CORPORATIVA COMO
FONTES DO FUNDING PARA O FINANCIAMENTO DE LONGO
PRAZO

Quando da elaboracdo da Lei Federal n° 12.431/2011, diversas analises
econdmicas indicavam o crescimento do mercado devido ao aumento dos investimentos
locais e estrangeiros em projetos de infraestrutura, com uma suposta reducao de diferenca
de renda entre paises do centro e da periferia do sistema,** ou seja, havia uma projecéo de
farta disponibilidade de capital para o investimento em infraestrutura, que poderia ser
instrumentalizado por meio das debéntures. Os investimentos relativos a infraestrutura
previstos para o quadriénio 2013-2016 aumentariam 36,2% em relacdo ao quadriénio
imediatamente anterior,?** o que, todavia, ndo se confirmou na pratica devido ao ambiente
macroecondmico adverso que se iniciou ja em 2015.

Dentro desta visdo positiva a época e diante da farta disponibilidade de capital, em
relevante artigo, Fernando Nogueira da Costa sugeria a possibilidade de existéncia de
riquezas pessoal e corporativa como fontes de funding para o financiamento de longo
prazo, riquezas estas que poderiam ser realocadas nesse sentido.?*® Segundo o autor, o
capital de base trabalhista agregado superava o capital dos maiores capitalistas em 2012, j&
que, somando-se o0s ativos de fundo de pensédo fechados e abertos, alcancava-se quase R$ 1
trilhdo no inicio de 2013, o que equivalia a 23% do PIB. Tal afirmacdo se manteve desta
forma até o ano de 2016.

Entre 2011 e 2016, os ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar
evoluiram de R$ 597 bilhdes para R$ 790 bilhdes representando, neste Gltimo ano, 12,6%
do PIB.%*’ Por sua vez, as entidades abertas de previdéncia complementar terminaram o

ano de 2016 com aproximadamente R$ 584 bilhdes.?*® Os fundos de pensdo, portanto,

¥ Cf. BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob; cit., p. 9.

> BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Perspectivas do investimento, n. 1,
fev. 2013. Disponivel em
<https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/3600/1/boletim_perspectivas_fev.2013_final.pdf>.
Acesso em 11 set. 2018.

246 Cf. COSTA, F. N. Ob, cit., pp. 21-25.

7 ABRAPP - Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Consolidado
Estatistico. Disponivel em
<http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Consolidado%20Estat%C3%ADstico_03 2018.pdf>. Acesso em
11 set. 2018.

28 FEENAPREVI - Federacéo Nacional de Previdéncia Privada e Vida. Dados estatisticos de segmentos de
pessoas. Disponivel em <http://fenaprevi.org.br/fenaprevi/estatisticas/> Acesso em 11 set. 2018 e DE
CONTI, B.Os fundos brasileiros de previdéncia complementar: segmentacdes analiticas e estudos


https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/3600/1/boletim_perspectivas_fev.2013_final.pdf
http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Consolidado%20Estat%C3%ADstico_03_2018.pdf
http://fenaprevi.org.br/fenaprevi/estatisticas/
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possuiam em dezembro de 2016, aproximadamente, R$ 1,4 trilhdes, o que representava
22,5% do PIB, quase o mesmo percentual de 2012, ou seja, a afirmacdo da existéncia de
capital coorporativo abundante se manteve constante no periodo analisado pela presente
tese.

No universo das entidades fechadas de previdéncia complementar (EFCPC’s), as
com participacdo do poder publico, por meio ou ndo de ex-empregados, representavam, em
2016, 30,7% do total, com 29% dos participantes e com 59,7% do investimento, 0 que
demonstra concentracdo neste setor, quadro que ndo mudou muito entre 2012 e 2016. E,
dentro destas entidades, as maiores também se mantiveram as mesmas, inclusive quanto a
ordem de classificacdo: Previ, Petros, Funcef, Funcesp Fundagdo Ital Unibanco, Valia e
Sistel.* Isto é, quase todas patrocinadas por empresas pUblicas com mais da metade dos
investimentos realizados. E sdo estes fundos de pensdo patrocinados por empresas publicas
que possuem o poder de participar dos empreendimentos estratégicos no Brasil,
principalmente os ligados a infraestrutura. Os fundos de pensdo menores, normalmente,
tendem a fugir do risco de eventual marcacdo a mercado que possa afetar seus balancos,
apenas investindo em infraestrutura por meio de fundos de investimento em participacdes
(FIPs).?°

Pelo lado da riqueza pessoal, ja em dezembro de 2016, o segmento de Private
Banking somou R$ 831,6 bilhdes, sendo 44,2% aplicados em fundos de investimento,
quadro que ndo se alterou muito até os dias atuais.”®* O Relatério Anual Consolidado da
DIRPF de 2011, quando a lei foi promulgada, indicava que quase trés quartos do M4
(ativos mais liquidos da economia, como a moeda, mais titulos da divida publica, mais
quotas dos fundos de renda fixa mais opera¢fes compromissadas registradas no Selic, mais
os titulos ptblicos de alta liquidez) eram riqueza de pessoas fisicas.?*?

A existéncia destas riquezas pessoal e corporativa disponiveis, portanto, elucida a

necessidade de criacdo de instrumentos juridicos capazes de direcionar tais recursos para a

preliminares sobre a alocacdo de seus recursos. Texto para Discusséo, Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA), 2016.

ABRAPP - Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Consolidado
Estatistico. Disponivel em
<http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Consolidado%20Estat%C3%ADstico_03_2018.pdf>. Acesso em
11 set. 2018.

20 Cf. COSTA, F. N. Ob, cit., pp. 21-22.

#1 ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Boletim
Anbima. Ano VI, N° 9, Abril/2017. Disponivel em
<http://www.anbima.com.br/data/files/7D/25/86/67/12F3B51060B832B5A8A80AC2/Boletim_Private_201
704.pdf>. Acesso em 12 set. 2018.

%2 Cf. COSTA, F. N. Ob, cit., pp. 21-23.


http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Consolidado%20Estat%C3%ADstico_03_2018.pdf
http://www.anbima.com.br/data/files/7D/25/86/67/12F3B51060B832B5A8A80AC2/Boletim_Private_201704.pdf
http://www.anbima.com.br/data/files/7D/25/86/67/12F3B51060B832B5A8A80AC2/Boletim_Private_201704.pdf
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formacdo de funding que dé lastro ao financiamento de longo prazo de acordo com a
estratégia de desenvolvimento brasileira, atraindo a atengdo de gestores para outros ativos
que nao para os titulos pablicos com risco soberano, conforme afirma Fernando Nogueira
da Costa.?>®

O mercado de titulos corporativos no Brasil representa apenas 5% do PIB, sendo
menor do que outros paises periféricos, o que demonstra o seu potencial de crescimento.?*
Além disto, a emissdo de titulos de divida por grandes empresas ndo financeiras oferece
alternativa competitiva em um ambiente macroecondmico de baixa taxa de juros real,

como vem acontecendo desde 2016.

8 O MERCADO DE DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA APOS A
EDICAO DA LEI FEDERAL N° 12.431/2011

8.1 BREVE DESCRICAO DO CONTEXTO MACROECONOMICO NO QUAL
SURGEM E OPERAM AS DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA

As externalidades buscadas pela Lei Federal n° 12.431/2011 apenas poderiam ter
sentido em um contexto econdmico e social em determinado periodo do Brasil. Assim, a
conjuntura macroecondmica em que as debéntures de infraestrutura foram criadas é de
extrema importancia para analisar o instrumento.

N&do serd realizada uma analise pormenorizada da situagdo macroecondmica
brasileira no periodo de 2011 a 2016, o que fugiria do escopo desta tese. Apenas serdo
apresentados dados que permitam contextualizar melhor o momento de promulgacdo da
referida lei, utilizando-se apenas de algumas varidveis macroecondémicas, como
crescimento do PIB e taxa de investimento real, que séo relevantes para a apreciagao
critica posterior das debéntures de infraestrutura.

No ano de elaboracdo da lei, 2011, a economia brasileira apresentava estabilidade
fiscal e grande perspectivas de crescimento econdmico, devido aos investimentos federais
e a um governo comprometido com a estabilidade fiscal. Dado o efeito das politicas
contraciclicas implementadas entre 2008 e 2009, o Brasil obteve um consideravel

crescimento do PIB em 2010 (7,5%). Diante disto, o inicio de 2011 reproduziu o inicio de

53 Cf. COSTA, F. N. Ob, cit., pp. 21-24.
%4 Cf. BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob, cit., p. 14.
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2010, com crescimento econdmico expressivo, sendo este um dos fatores que justificavam
uma certa preocupacdo com relacdo a inflagdo. Contudo, ao longo do ano, a atividade
econbmica arrefeceu, em virtude da manutencdo de algumas medidas governamentais
adotadas em contexto diverso e da piora do cenario externo, terminado o ano com
“apenas”4% de crescimento, quadro este encontrado no inicio de 2012.%>

Estas perspectivas de crescimento econdmico demandariam a construgao de uma
nova base de financiamento para os projetos ligados a infraestrutura, o que incluiria a
participacdo da iniciativa privada como fonte complementar de funding. E este mercado
privado estaria voltado para as empresas brasileiras pertencentes a setores estratégicos para
o desenvolvimento.?*®

A propria exposicdo de motivos da lei destacou que o investimento estatal,
principalmente por meio do BNDES, ndo conseguiria suportar sozinho o financiamento de
longo prazo, o que comprometia a sustentabilidade do crescimento projetado. Em 2011,
quase 90% da carteira de crédito com vencimento superior a cinco anos tinha como lastro
linhas oriundas de bancos de investimento, sendo que s6 o BNDES era responsavel por
quase 62% dessa carteira.

Entretanto, a partir de 2013, apesar do PIB ter crescido 3% neste ano, mais do que
no ano de 2012 (1,9%),”" o Brasil vivenciou exatamente o contrario, um periodo de
instabilidade e alta volatilidade de capitais. A economia brasileira mergulhou em um
periodo recessivo e de baixo dinamismo, sem contar o0 enxugamento de liquidez e elevacédo
das taxas de juros, o que levou os investidores a serem mais cautelosos. Mesmo nesse
periodo, as emissdes de debéntures foram crescentes e consistentes ao longo do tempo.

Os anos de 2014 a 2016 consolidaram o quadro recessivo. Respectivamente,
crescimento de 0,5% e encolhimento de 3,8% e 3,6%, 0 que somente comecou a ser
revertido em 2017, onde houve crescimento de 1%, indice que praticamente se manteve em
2018, de 1,1%.

A taxa de investimento real reflete bem o que ocorreu no periodo verificado:

2% DA SILVA, C. G.; TERRA, F. H. B. O desempenho econdmico brasileiro em 2011 e perspectivas para
2012: uma analise rapida em um periodo complexo. Revista Economia & Tecnologia, v. 8, n. 1, 2012. p.
12.

%6 Cf. BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob;, cit., p. 7.

%7 |BGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Série histérica do PIB. Disponivel em
<https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/7531a821326941965f1483c85cacal
1f.xIs>. Acesso em 03 set. 2018.


https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/7531a821326941965f1483c85caca11f.xls
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/7531a821326941965f1483c85caca11f.xls
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TABELA 1 - INVESTIMENTO REAL - FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
(UNIDADE: % A.A.)

2011
T1 T2 T3 T4
8,23% 8,13% 5,76% 5,47%
2012
T1 T2 T3 T4
3,15% 1,12% -1,49% 0,60%
2013
T1 T2 T3 T4
2,93% 8,47% 7,35% 4,48%
2014
T1 T2 T3 T4
4,27% -6,32% -7,46% -6,68%
2015
T1 T2 T3 T4
-9,81% -12,55% -14,87% -18,72%
2016
T1 T2 T3 T4
-18,8% -10,7% -10,6% -7,5%
2017
T1 T2 T3 T4
-5% -1,4% -0,9% 3,65%
2018
T1 T2 T3 T4
2,55% 2,95% 7,8% 3,03%

Fonte: IPEAZ®

O que se pode concluir e o que é relevante para a presente tese, desta forma, é que
o investimento na formacdo bruta de capital fixo esta parcialmente atrelado ao ambiente
macroeconémico, muitas vezes antecipando periodos de crescimento ou recessivos. E,

entre os anos de 2011 e 2016, foi 0 que ocorreu com o investimento, o qual acompanhou,

S8|pEA  — Istituto de  Pesquisa  Econoémica  Aplicada.  lIpeadata.  Disponivel  em
<http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx>. Acesso em 02 jul. 2019.


http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx
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muitas vezes de forma antecipada, a variacdo do PIB, indo de taxas positivas em periodos
de crescimento a negativas nos periodos recessivos. Tal fato se repetiu nos anos de 2017 e
2018.

Desta maneira, pode-se afirmar a influéncia do ambiente macroeconémico na taxa
de investimento, o que também afeta a disponibilidade das empresas de fazerem divida via
emissdo de debéntures. Cabe ao Estado, caso intente incrementar esta expectativa de
disponibilidade e, portanto, de criacdo de divida e credito, utilizar instrumentos para

estabilizar as variacdes bruscas macroeconémicas.

8.2 O MERCADO DOMESTICO DE DEBENTURES E AS DEBENTURES DE
INFRAESTRUTURA

Antes de se colocarem dados especificos sobre as debéntures de infraestrutura,
para efeitos de dimensionamento do tamanho do mercado que elas representam, faz-se
necessario inseri-las em um contexto do mercado de capitais e do mercado de renda fixa
em geral.

Em relacdo ao mercado de capitais, pode-se afirmar que houve uma substituicdo
de captagdo de recursos da renda variavel para a renda fixa, tanto interna quanto externa.
Especialmente, o ano de 2011 foi fundamental para esta virada, conforme demonstra o

gréafico abaixo:

GRAFICO 1- TOTAL DE OFERTAS (R$ MILHOES)

i Renda Variavel = Renda Fixa (Mercado Doméstico) - Renda Fixa (Mercado Externo)
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“ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Boletim
Mercado de Capitais. Disponivel: http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-
capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-


http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-domesticas.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-domesticas.htm
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Especificamente quanto ao mercado de renda fixa, as emissdes domésticas de
debéntures, em geral, representaram aproximadamente 60 bilhGes ao final de 2016, o que,
apesar de ser um valor inferior ao ano de 2012, perfaz um nUmero consistente ante o
contexto macroecondmico recessivo ocorrido nos anos de 2015 e 2016. Pode-se notar,
ainda, que as debéntures sempre tiveram expressiva participacdo no mercado de renda fixa
diante de outros instrumentos financeiros. Especialmente, nos anos de 2017 e 2018 esta

emissdo foi expressivamente retomada, chegando a quase 140 bilhdes.

GRAFICO 2 - EMISSOES DOMESTICAS
VOLUME (R$ BILHOES)
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Entre os anos de 2000 e 2013, o mercado de debéntures nacional cresceu 400%,

domesticas.htm>. Acesso em 02 jul 2019.

%0 ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Boletim de
Mercado de Capitais. Disponivel: <http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-
capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais.htm>. Acesso em 30 ago. 2018.


http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais.htm
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maior que 0s outros ativos do mercado de capitais, representado até o final de 2012, mais
de 50% do total deste mercado, 0 que se consolidou nos anos seguintes, com pequena
diminuicdo na participacdo, que girou em torno dos 47% em média. Apesar disto, houve
baixa atracdo de novas empresas e a participacdo se concentrou em fundos de pensao e
empresas do setor financeiro.?®*

Notadamente, verificou-se um aumento das debéntures na participacéo das ofertas
de instrumentos pertencentes ao mercado de renda fixa a partir de 2012. Posteriormente,
houve um decrescimento desta participacdo até o final de 2016, conforme demonstra o
Grafico 3:

GRAFICO 3 - OFERTAS POR INSTRUMENTO (% VOLUME)
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Os anos de 2017 e 2018, entretanto, demonstraram uma ampla retomada pela
preferéncia deste instrumento, conforme ja demonstrado no Grafico 2. Para se ter uma
ideia, em 2018 as debéntures representaram 62,5% das emissdes no mercado de renda fixa.

Segundo dados da Cetip, a partir de dados consolidados de dezembro de 2016, o

mercado de renda fixa movimentou (ndo emitiu) R$ 2.756 bilhdes, sendo que, dentre os

%61 cf. BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob, cit., pp. 15-20.

%2 ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Boletim
Anbima: Mercado de Capitais - Relatério. Ano XIIl, N° 128, Janeiro/2017. Disponivel: <
http://www.anbima.com.br/data/files/67/16/24/67/76579510E59E969569A80AC2/BoletimMK_201701062
.pdf>. Acesso em 29 ago. 2018.


http://www.anbima.com.br/data/files/67/16/24/67/76579510E59E969569A80AC2/BoletimMK_201701062.pdf
http://www.anbima.com.br/data/files/67/16/24/67/76579510E59E969569A80AC2/BoletimMK_201701062.pdf
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ativos mais destacados, R$ 788 bilhdes estdo em debéntures, R$ 549 bilhdes em CDB’s,
R$ 515 bilhdes em DI’s, R$ 402 bilhdes em Letras Financeiras e R$ 183 bilhdes em LCI’s.
Entre os valores mobiliarios, como as debéntures e as notas promissoérias, estas Ultimas
representam apenas R$ 8,2 bilhges.?*

No que diz respeito as debéntures, houve uma evolucéo de quase 600% entre 0s
anos de 2012 e 2016. Apesar do valor ndo ser muito representativo quando comparado ao
total de debéntures emitidas, esta evolugdo indica um potencial de crescimento constante,
chegando a praticamente 10% do total em 2017.2%*

Ainda, importante ressaltar que, apesar da presente tese demarcar como variante
temporal os anos de 2011 a 2016, as primeiras debéntures de infraestrutura somente foram
emitidas em 2012, essencialmente devido a promulgacao da Lei 12.715/12, que esclareceu
algumas duvidas em relagéo a redacéo anterior, alterando, especialmente o artigo 2°.

Por fim, também € relevante afirmar que a escolha pelas debéntures de
infraestrutura, ou seja, as vinculadas ao artigo 2° da Lei 12.431/11, ndo apenas esta ligada
ao tema do financiamento de longo prazo da infraestrutura nacional, mas também pelo fato
de que a opc¢do de emitir debéntures incentivadas, seguindo o artigo 1°, teve uma baixa
adesdo no mercado, devido a dificuldade de distribuicdo no exterior, o que impede fazer
uma analise mais apurada. As Ultimas emissdes deste tipo foram da AMBEV S/A em
10/2015 ¢ Rede D’Or Sao Luiz S/A em 01/2018.

8.3 PROJETOS DE INTERESSES DO GOVERNO FEDERAL LIGADOS A EMISSAO
DE DEBENTURES APROVADOS ENTRE OS ANOS DE 2011 E 2016 POR SETORES

Para que uma debénture possa se enquadrar na Lei Federal n° 12.431/2011, deve
ter seu projeto aprovado pelo ministério a qual a emissora esta vinculada, apesentando as
caracteristicas determinadas pela lei.

O Decreto n° 8.874, de 11/10/16, que revogou o Dec. n° 7.603, de 9/11/11, dispde
sobre as condicBes para 0s projetos serem considerados prioritarios, bem como o0s
procedimentos aplicaveis & aprovacdo dos projetos e respectiva emissdo das debéntures

elegiveis ao beneficio fiscal.

%3 CETIP - Central de Custédia e Liquidacdo Financeira de Titulos. Renda Fixa. Disponivel em:
<https://www.cetip.com.br/renda-fixa/estatisticas#contentTab05>. Acesso em 09 ago. 2018.

264 BRASIL. Camara dos Deputados. Debéntures de infraestrutura: Evolucdo do Mercado e Atuagédo do
BNDES. Disponivel —em:  <http://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/grupos-de-
trabalho/55a-legislatura/mercado-de-debentures-no-brasil/documentos/audiencias-publicas/andre-soares-
loureiro-bndes>. Acesso em 30 ago. 2018.


https://www.cetip.com.br/renda-fixa/estatisticas#contentTab05
http://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/grupos-de-trabalho/55a-legislatura/mercado-de-debentures-no-brasil/documentos/audiencias-publicas/andre-soares-loureiro-bndes
http://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/grupos-de-trabalho/55a-legislatura/mercado-de-debentures-no-brasil/documentos/audiencias-publicas/andre-soares-loureiro-bndes
http://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/grupos-de-trabalho/55a-legislatura/mercado-de-debentures-no-brasil/documentos/audiencias-publicas/andre-soares-loureiro-bndes
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De acordo com o0 novo Decreto, sdo considerados prioritarios os projetos de
investimento na area de infraestrutura ou de produgdo econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo, conforme ja mencionado.

Apenas para ressaltar, ndo existem grandes diferencas formais entre os dois
decretos. Houve, apenas o0 aumento das pessoas juridicas responsaveis por gerir o projeto,
incorporando-se as concessionarias, permissionarias e autorizatarias, além da SPE.

A mudanca mais relevante estaria no fato de que o Decreto n°® 8.874, de 11/10/16
tenta conectar a aprovacdo dos projetos aos processos de concessdo, permissao,
arrendamento, autorizagdo ou parceria publico-privada e ao Programa de Parcerias de
Investimentos — PPI (Lei n® 13.334/2016) ou a outro programa de desenvolvimento. No
entanto, ainda abre margem para a aprovacao pelo Ministério setorial responsavel, mesmo
ndo havendo tal conexao.

Além deste decreto, cada Ministério responsavel editou uma Portaria para
regulamentar o processo de aprovacao, que resultard, ao final, em outra portaria conferindo
0 status de prioritario ao projeto. O Ministério dos Transportes, por exemplo, editou a
Portaria n® 009 de 27/01/12, regulamentando o tramite interno. Também ha a Portaria n°
90, do Ministério de Minas e Energia, de 02/03/12, que fez 0 mesmo. O que se pode
depreender de relevante em cada norma deste tipo, além de estabelecer a necessidade de
constituicdo de SPE, é a ampla discricionariedade que se atribui ao ato de aprovagdo do
projeto pelo Ministro correspondente. Nao ha, em tais portarias, exigéncias de motivacdo
do ato, nem sua vinculacdo a determinado programa. Normalmente, em capitulos
especificos, apenas se dispde que a aprovagdo do projeto como prioritario se dara por ato
do Ministro de Estado e tera validade a partir de sua publicacdo no Diario Oficial da
Unido.

Entre 2011 e 2016 foram aprovadas, via portarias, 504 projetos como prioritarios
para fins de emissdo de debéntures, nos termos do artigo 2° da Lei Federal n® 12.431/2011.
Especificamente, houve uma evolucdo entre 2011 e 2015 (18, 81, 111, 183) decaindo-se
um pouco o0 nimero de aprovacdes no ano de 2016 (111), provavelmente devido a
diminuicdo da demanda pelas empresas.”®®

As portarias se dividiram da seguinte maneira por setor correspondente: 437 do
Ministério de Minas e Energia - MME (86,7% do total), 43 do Ministério dos Transportes

%65 ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Lei n°
12.431/11: Portarias Autorizativas dos Projetos de Investimento. Disponivel em:
<http://www.anbima.com.br/data/files/AB/A0/E4/2A/7375E5109D90FCD599A80AC2/PortariasAutorizati
vas12431.pdf>. Acesso em 07 ago. 2018.


http://www.anbima.com.br/data/files/AB/A0/E4/2A/7375E5109D90FCD599A80AC2/PortariasAutorizativas12431.pdf
http://www.anbima.com.br/data/files/AB/A0/E4/2A/7375E5109D90FCD599A80AC2/PortariasAutorizativas12431.pdf
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— MT (8,5% do total), 10 do Ministério das Cidades (2% do total), 7 do Ministério das
Comunicaces (1,4% do total), 4 da Secretaria de Aviacdo Civil (0,8% do total) e 3 da
Secretaria dos Portos (0,6% do total).

Dentro das portarias do MME, a esmagadora maioria diz respeito as Centrais
Geradoras Eolicas, seguidas de projetos ligados a linhas de transmissdo de energia,
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs), melhorias de usinas hidrelétricas, construcao de
usinas hidrelétricas e algumas termelétricas.

No MT, os projetos estdo ligados ao Transporte e Logistica dos setores rodoviario
e Ferroviario, principalmente em relagdo as melhorias e amplia¢éo do sistema.

No Ministério das Cidades, as portarias comegaram a ser emitidas apenas em
2015 e estdo essencialmente ligadas ao Investimento em Infraestrutura no Setor de
Saneamento Béasico e em Mobilidade Urbana.

O Ministério das Comunica¢Bes emitiu suas portarias quando as empresas
concessiondrias buscavam como objetivos do projeto a implantacdo, ampliacdo e
modernizacdo de rede de comunicacdes de dados, rede movel 3G/4G, rede fixa de banda
larga, construcao de rede Optica e infraestrutura.

Por fim, a Secretaria de Aviacdo Civil aprovou como prioritarios projetos
relacionados a melhoria da infraestrutura dos aeroportos, enquanto que a Secretaria dos
Portos considerou prioritarios projetos vinculados a dragagem de canais e a expansao de

terminais portuarios.

8.4 EMPRESAS EMISSORAS DE DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA ENTRE 0OS
ANOS DE 2011 E 2016

Antes de se realizar a analise pretendida pela tese, ¢ fundamental realizar o
dimensionamento quantitativo relativo as debéntures de infraestrutura, a fim de que seja

permitida uma nocgéo de escala em relagdo aos outros instrumentos de financiamento.
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Comparando-se a quantidade de emissdo de debéntures entre os anos de 2011 e
2016, pode-se realizar uma comparacdo entre as de infraestrutura e as ndo incentivadas no

mercado brasileiro:

GRAFICO 4 - EVOLUCAO DO MERCADO DE DEBENTURES
EM VOLUME (R$ BILHOES)
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Fonte: Camara dos Deputados com base em dados do BNDES?®® ¢ ANBIMAZ’

Verificando-se o volume financeiro de emissao, revela-se a sua importancia para
efeitos comparativos ao financiamento direto da infraestrutura pelo BNDES, o que serd
tratado mais adiante. O gréfico abaixo demonstra a evolugdo do volume de emissdo das

debéntures incentivadas:

GRAFICO 5 - VOLUME DE DEBENTURES EMITIDAS POR
ANO (R$ MILHOES)
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Fonte: Ministério da Fazenda268 e ANBIMA269

266 BRASIL. Camara dos Deputados. Ob., cit.
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Desde a promulgacdo da lei, em 2011, até dezembro de 2016 foram emitidos R$
19,63 bilhdes em debéntures de infraestrutura (artigo 2° da Lei Federal n° 12.431/2011),

por meio de 75 diferentes emissdes.?”

Apesar de pouco representativas em relacdo ao
estoque total de debéntures na Inddstria (aproximadamente R$ 770 bilhdes até junho de
2016), as debéntures de infraestrutura se destacam pela elevada liquidez no mercado
secundario.?™

Além disto, especificamente em relacdo aos Projetos de Investimento na area de
Infraestrutura, ou seja, descontando-se os Projetos de Investimento no geral, foram 73
emissdes com volume de R$ 19.385,6 milhdes no mesmo periodo.

Fonte: ANBIMAZ"®

GRAFICO 6 - DEBENTURES DA LEI FEDERAL N 12.431/11
POR ANO (R$ BILHOES)
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268 BRASIL. Ministério da Fazenda. Debéntures incentivadas somaram R$ 9,1 bilhdes em 2017.
Disponivel em: <http://www.fazenda.gov.br/noticias/2018/janeiro/debentures-incentivadas-somaram-r-9-1-
bilhoes-em-2017>. Acesso em 30 ago. 2018.

%9 ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Boletim
Mercado de Capitais. Disponivel: http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-
capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-
domesticas.htm>. Acesso em 02 jul 20109.

20 CVM — COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Boletim de Mercado de Capitais. Disponivel em:
<http://www.debentures.com.br/dadosconsolidados/comparativovaloresmobiliarios.asp.> Acesso em 20
ago. 2018.

2" DELBEM, F. C. Impacto do beneficio fiscal no aprecamento das debéntures de infraestrutura. 2016.
57 f. Dissertacdo (Mestrado). Escola de Economia de Sdo Paulo da Fundacdo Getulio Vargas, 2016, p. 17.
2’2 BRASIL. Ministério da Fazenda. Boletim de debéntures — Marco 2018. Disponivel em: <
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Os anos posteriores contemplaram um aumento significativo da quantidade de
emissdes. No ano de 2017, foram emitidas 42 debéntures de infraestrutura, enquanto que
no ano de 2018 este numero saltou para 60, acrescentando-se R$ 30 bilhdes a este

mercado.?’*

8.4.1 EMISSOES DE DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA ENTRE OS ANOS DE 2011 E 2016 POR

SETOR

Apesar do nimero de autorizag¢fes pender para o Ministério de Minas e Energia,
as debéntures efetivamente emitidas ligadas a projetos de infraestrutura se dividiram da
seguinte maneira entre os anos de 2011 a 2016: Transporte com 29 emissdes e um volume
de R$ 10.668,1 milhdes, que corresponde a 54,3 % do total emitido, Energia com 41
emissfes e um volume de R$ 8.157,6 milhdes, que corresponde a 41,5% do total,
Telecomunicagfes com 2 emissdes e um volume de R$ 370,00 milhGes, 1,8% do total, e
Saneamento com apenas 1 emissdo no valor de R$ 190,00 milhdes, 0,9% do total.?”® Os
outros 1,5% estdo ligados a outros setores.

Interessante notar ainda que, dentro do setor de Energia, aproximadamente 78%
das emissdes estdo ligadas a geracdo, enquanto o restante se refere a transmissdo de
energia. Dentro do setor de transporte, 9,2% esta na Aviacdo Civil, 34,28% nas ferrovias,
50,3% nas rodovias e 6,23% nos portos.>’®

Desta forma, existe uma concentracdo das emissdes nos setores de Transporte e
Energia, com grande énfase ao investimento em rodovias e na transmissdo de energia,
respectivamente.”’’

Os principais projetos aprovados com emissdo de debénture na éarea de
infraestrutura, levando-se em consideracdo apenas o volume emitido, foram os seguintes:
em 2012, Concessionaria Auto Raposo Tavares S/A, com emissdo de R$ 380,00 milhdes;
em 2013, Concessionaria Rodovias do Tieté S/A, com R$ 1.065,00 milhdes; em 2014,
Vale S/A com R$ 1.000,00 milhGes e a Santo Anténio Energia S/A com R$ 700,00

27 ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Boletim
Mercado de Capitais. Disponivel: http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-
capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-
domesticas.htm>. Acesso em 02 jul 2019.

25 BRASIL. Ministério da Fazenda. Ob, cit.

276 BRASIL. Ministério da Fazenda. Ob, cit.

" BRASIL. SEAE — Secretaria de Acompanhamento Econémico. Projetos de Infraestrutura: Fontes de
Financiamento. Disponivel em: < file:///Users/felipetadeu/Downloads/161020-Apresentacao-Angelo-
Duarte%20(3).pdf>. Acesso em 27 ago. 2018.
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milhdes; em 2015, novamente, Vale S/A com R$ 1.350,00 milhdes e; em 2016, a Engie
Brasil Energia S/A com R$ 600,00 milhdes.

Apenas para destacar, foram emitidos também grandes valores em outras
debéntures incentivadas (Artigo 1° da Lei Federal n°® 12.431/2011). Citem-se: OGX
Petrdleo e Gas S/A, com emissdo de R$ 2.025,00 milhdes em 2012, a OAS S.A com
emissdo de R$ 694,80 milhGes em 2013 e a AMBEV S/A com emissdo de R$ 1.000,00

milhdes em 2015.2"®

8.5 DESTINAGCAO DOS RECURSOS, FASES DOS PROJETOS E GARANTIAS DAS
DEBENTURES EMITIDAS ENTRE OS ANOS DE 2011 E 2016

A destinacdo dos recursos obtidos com as debéntures de infraestrutura, segundo
dados da ANBIMA, concentrou-se na propria infraestrutura, fato que ndo se alterou em

2017 e em 2018, conforme o quadro abaixo:

TABELA 2 - DESTINACAO DE RECURSOS (VOLUME %)

Destinacéo 2012 2013 2014 2015 2016
Capital de Giro 0,0% 0,0% 1,4% 0,0% 0,0%
Investimento em infraestrutura 85,2% 77,0% 74,4% 100,0% 100,0%
Investimento imobilizado 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Investimento ou aquisicao de
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

participagéo societaria
N&o informado 9,6% 0,6% 1,5% 0,0% 0,0%

Recompra ou resgate de
5,2% 0,0% 0,9% 0,0% 0,0%

debéntures de emissdo anterior

Refinanciamento de passivo 0,0% 22,4% 21,9% 0,0% 0,0%

Fonte: ANBIMAZ"®

Partindo da analise realizada por Daniel Wajnberg, sobre em quais fases dos

projetos nos quais houve emissdo de debéntures de infraestrutura, serdo colocadas as

%8 BRASIL. Ministério da Fazenda. Boletim de debéntures — Margo 2018. Disponivel em: <
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-
incentivadas/arquivos/2018/boletim-de-debentures-marco-2018/view>. Acesso em 20 ago. 2018.

219 ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Investidores
institucionais detém 66% do volume das ofertas de debéntures em 2018. Disponivel em:
<http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-
capitais/investidores-institucionais-detem-66-do-volume-das-ofertas-em-2018.htm>. Acesso em 28 ago.
2018.
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informagdes das debéntures emitidas com base no banco de dados da ANBIMA e nos
proprios documentos publicos de emissdo. Para se chegar a conclusao de em quais fases do
projeto as debéntures foram emitidas, o autor considerou: data de emissao, estagio do
projeto, data estimada de finalizagdo, espécie de garantia e volume emitido.?®® O mesmo
autor, juntamente com Elisa Capistrano, ampliou o tempo de andlise a partir da mesma
metodologia em artigo posterior.”®* Serdo estes os dados levados em consideracdo na
presente tese, quando a analise se referir as fases dos projetos.

A partir dos dados levantados, constata-se que, até 2014, dentre todas as
debéntures de infraestrutura lancadas desde 2012, somente 25,3% estdo ligadas a projetos
em construcdo, totalizando apenas R$ 1.295 milhdes. O restante, esta ligado a empresas ja
operacionais (74,7%). A tendéncia é a de que este patamar tenha se mantido até o final de
2016, ja que as empresas operacionais possuem maior previsibilidade e estabilidade em seu

282 31ém do fato de

fluxo de caixa, o que lhes permite maior acesso ao mercado de capitais,
que as principais emissoras foram em 2014, Vale S/A com R$ 1.000,00 milhGes e a Santo
Antonio Energia S/A com R$ 700,00 milhdes, em 2015, a Vale S/A com R$ 1.350,00
milhGes e em 2016, a Engie Brasil Energia S/A.

No contexto doméstico, a maioria das transacdes de debéntures de projetos do
setor de energia, por exemplo, realizou-se, em média 0,9 ano antes da finalizacdo das
obras. Destaca-se a variacdo consideravel entre os setores: enquanto as emissdes do setor
eolico ocorreram 0,19 ano antes do completion fisico, nas hidrelétricas, o tempo entre a
emissdo e a finalizacdo das obras foi de 2,36 anos e, nas linhas de transmissdo, esse tempo

foi de aproximadamente um ano antes.?®

TABELA 3 — TIMING DE EMISSAO EM RELACAO A FINALIZACAO DAS
OBRAS — SETOR DE ENERGIA ELETRICA

Timing de emisséo Projetos

Depois da finalizagdo das

obras 4
Até um ano antes da

finalizaco das obras 8
Entre um e dois anos antes da 4

280 \WAJINBERG, D. Debéntures de infraestrutura: emissdes realizadas e perspectivas. Revista do BNDES,
Rio de Janeiro, n. 41, pp. 331-377, 2014, pp. 344-345.

81 WAINBERG, D.; CASTRO, E. C. Debéntures de projetos de infraestrutura: uma comparacdo entre as
experiéncias brasileira e internacional. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n. 46, dezembro 2016.

%82 Cf. WAINBERG, D. Ob, cit., pp. 344-345.

%83 Cf. WAINBERG, D.; CASTRO, E. C. Ob, cit., p. 134.
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finalizacdo das obras

Entre dois e trés anos antes da

finalizagdo das obras 3
Entre trés e quatro anos antes 1
da finalizacdo das obras

Entre quatro e cinco anos antes 0

da finalizacéo das obras

Fonte: Do Autor
Nota: Adaptado de Daniel Wajnberg e Elisa Capistrano284

Quanto as garantias, entre os anos de 2012 e 2016, tem-se o seguinte quadro:

TABELA 4 - GARANTIA DAS DEBENTURES (VOLUME %)

Garantia 2012 2013 2014 2015 2016

Flutuante 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Flutuante com garantia adicional 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ouirograféria 78,3% 56,4% 48.1% 74,5% 54.5%
Quirografaria com garantia

adicional 19,8% 22,4% 22,0% 17,3% 30,9%
Real 1,9% 13,0% 18,9% 4.6% 4.8%
Real com garantia adicional 0,0% 8,2% 11,0% 3,6% 9,7%
Real e flutuante 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Subordinada 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: ANBIMAZ®

Apenas em 2018 este quadro se alterou um pouco, quando houve aumento das

garantias reais para 29,2% e diminuicéo das quirografarias para 25,8%.°%°

8.6 PRAZOS DE VENCIMENTO DAS DEBENTURES EMITIDAS ENTRE OS ANOS
DE 2011 E 2016

Ente os anos de 2011 e 2016, a média dos prazos de vencimento foi de 9 anos,
com concentracdo maior entre 5 e 12 anos. Também existem grandes variagcdes entre 0s

proprios titulos emitidos nos dltimos anos, alguns prazos muito longos de 15 anos, outros

284 Cf. WAINBERG, D.; CASTRO, E. C. Ob, cit., pp. 134-135.

285 Cf. ANBIMA - Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Ob, cit.
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com prazos curtos de 5 anos.’®” Além disto, 0 prazo variou de acordo com 0s anos,
provavelmente devido a mudanca nas condi¢cGes macroeconémicas. Segundo dados da
ANBIMA, os prazos médios foram: 10 anos em 2012, 10,3 anos em 2013, 10,3 anos em
2014, 7,1 anos em 2015 e 7,5 anos em 2016, 7,9 anos em 2017 e 10,3 anos em 2018.%

O que se pode observar é que os prazos de vencimento foram muito maiores do
que os das debéntures simples, cuja média foi de 5,7 anos entre 2011 e 2014, e de 3 anos

entre 2015 e 2016:

GRAFICO 7 - PERFIL DOS PRAZOS
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Fonte: ANBIMAZ
Por setor, também houve grande variacéo:

GRAFICO 8 - PRAZOS DE VENCIMENTO POR SETOR
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Fonte: SEAE/MF2°
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8.7 INVESTIDORES E DEMANDA PELAS DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA
ENTRE OS ANOS DE 2011 E 2016

Inicialmente, a demanda por debéntures se concentrou em institui¢cdes financeiras
e fundos de investimento, sendo que a participacdo dos investidores pessoa fisica, nacional
e estrangeiro, foi baixa.*'Apés a promulgacdo da Lei Federal n° 12.431/2011,
especificamente, a distribuicdo das ofertas por detentor de acordo com o volume, somente
regidas pelo artigo 2°, apresentaram uma grande relevancia das pessoas fisicas, nacional e
estrangeira, que evoluiram, no periodo entre 2012 a 2016 da seguinte forma: 44,8% em
2012, 29,5% em 2013, 55% em 2014, 57,3% em 2015 e 39,7% em 2016.%*

Por sua vez, os investidores institucionais evoluiram, no periodo entre 2012 a
2016, da seguinte forma: 1,9%, 46,5%, 31,3%, 28,2% e 36%. Intermediarios e demais
participantes ligados a oferta evoluiram, no periodo entre 2012 a 2016, da seguinte forma:
53,3%, 23,9%, 13,7%, 14,5% e 24,3%.%** Quanto a distribuicdo por tipo de investidor de
acordo com a ICVM 400 ou ICVM 476, especificamente para o artigo 2° da Lei Federal n°

12.431/2011, houve a seguinte distribuicéo:

GRAFICO 9 - DISTRIBUICAO POR TIPO DE INVESTIDOR -
ICVM 400 OU ICVM 476(% POR TIPO DE INVESTIDOR)

HICVM 400 =ICVM 476

90
80
70 64
60
50
40 32
20 23
20 10 g2 - 13 12
10— 29 4 9 ! —
0 —
Instituicdes  Investidores  Entidades de Fundosde  Pessoas Fisicas Outros Instituicoes Insituicdes
Financeiras  Estrangeiros  Previdéncia  Investimento Investidores  Financeiras ndo Intermediérias
Ligadas & CIA's Privada Ligadas a CIA's  de Ofertas
ou Participantes ou Participantes
de Oferta de Oferta

Fonte: SEA/MF2%4

2% cf, BRASIL. Ministério da Fazenda. Ob, cit.

291 cf. BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob, cit., p. 17.

%2 ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Investidores
institucionais detém 66% do volume das ofertas de debéntures em 2018. Disponivel em:
<http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-
capitais/investidores-institucionais-detem-66-do-volume-das-ofertas-em-2018.htm>. Acesso em 28 ago.
2018.

233 cf. ANBIMA - Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Ob, cit.

294 Cf. BRASIL. SEAE — Secretaria de Acompanhamento Econémico. Ob, cit.


http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/investidores-institucionais-detem-66-do-volume-das-ofertas-em-2018.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/investidores-institucionais-detem-66-do-volume-das-ofertas-em-2018.htm
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Uma importante transformacdo deve ser citada, apesar de ndo fazer parte do
periodo colocado para andlise. No ano de 2018 houve uma mudanga no perfil do
investidor. As pessoas fisicas compraram 20,2% das debéntures de infraestrutura emitidas,
enguanto que os investidores institucionais ficaram com 41% e os Intermediarios e demais
participantes ligados & oferta concentraram 38,8%.%%°

Ainda, em relacdo as debéntures de infraestrutura (Artigo 2° ) e o investidor
estrangeiro, o quadro foi desolador, ja que estes representaram 10,1% das emissdes pelo
ICVM 460 e 1,4% pelo ICVM 400.2%

8.8 REMUNERACAO E SPREAD SOBRE TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

A relevancia do spread em relacédo ao titulo publico estd na formacéo do preco de
emissdo das debéntures, o qual é calculado pela diferenca entre a remuneracdo do titulo
privado e a taxa do titulo publico federal comparavel, ou seja, com o mesmo indice, como
o NTN-B (Notas do Tesouro Nacional série B).%

Segundo o Ministério da Fazenda, no que se refere aos spreads em relacdo a
NTN-B comparavel, em 2016, as debéntures emitidas tiveram um spread médio de 0,86%.
Desde 2014, o spread médio tem sido proximo de 1% em relacdo &8 NTN-B.*®

2% ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Boletim
Mercado de Capitais. Disponivel: http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-
capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-
domesticas.htm>. Acesso em 02 jul 20109.

296 BRASIL. Ministério da Fazenda. Boletim de debéntures — Janeiro 2019. Disponivel em:
<http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-

incentivadas/arquivos/2019/boletim-de-debentures-janeiro-2019/view>. Acesso em 04 jul
2019.

27 WAINBERG, D. Cinco Anos de Debéntures de Infraestrutura: Uma avaliagdo da efetividade do
instrumento. Revista do BNDES 44, dez. 2015.

2% BRASIL. Ministério da Fazenda. Debéntures incentivadas somaram R$ 9,1 bilhdes em 2017.
Disponivel em: <http://www.fazenda.gov.br/noticias/2018/janeiro/debentures-incentivadas-somaram-r-9-1-
bilhoes-em-2017>. Acesso em 30 ago. 2018.


http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-domesticas.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-domesticas.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-domesticas.htm
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas/arquivos/2019/boletim-de-debentures-janeiro-2019/view
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas/arquivos/2019/boletim-de-debentures-janeiro-2019/view
http://www.fazenda.gov.br/noticias/2018/janeiro/debentures-incentivadas-somaram-r-9-1-bilhoes-em-2017
http://www.fazenda.gov.br/noticias/2018/janeiro/debentures-incentivadas-somaram-r-9-1-bilhoes-em-2017
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GRAFICO 10 - SPREAD PRIMARIO POR ANO
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Fonte: Ministério da Fazenda299

Por setor, houve variacdo com relacdo ao spread entre os anos de 2012 e 2016,

com especial destaque para as emissdes no setor de saneamento:

GRAFICO 11 - SPREAD MEDIO SOBRE NTNB
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Fonte: SEAE/MF 3%

Todas as emissdes foram enquadradas na categoria de grau de investimento, ou
seja, superior a BBB-, inclusive com algumas emissdes se enquadrando em grau maximo
(AAA).

8.9 INICIATIVAS DO BNDES PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE
DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA

Além de atuar diretamente no financiamento de longo prazo, o BNDES possui

politicas especificas para 0 mercado e titulos privados, principalmente os ligados ao setor

2% Cf. BRASIL. Ministério da Fazenda. Ob, cit.

30 BRASIL. Ministério da Fazenda. Boletim de debéntures — Novembro 2016. Disponivel em:
<http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-
incentivadas/arquivos/2016/boletim-de-debentures-novembro-2016/view>. Acesso em 27 ago. 2018.
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de infraestrutura. Isto é realizado por meio do Investimento direto em empresas, a apartir
da emissdo de debéntures da BNDESPAR , por meio de Fundos de investimentos e por
meio de Titulos de divida corporativa, tais como as debéntures. O apoio a emissao de
titulos de divida corporativa se realiza com a subscri¢cdo de debéntures e com a aquisicédo
de titulos emitidos por empresas de capital brasileiro. Tal apoio se divide nas modalidades
de Debéntures de Mercado e Debéntures de projetos de infraestrutura, onde o BNDES
pode subscrever debéntures de projetos de infraestrutura emitidas em Ofertas Publicas. >

Em relacdo a esta ultima modalidade, especialmente a partir de 2006, foi criado o
produto BNDES Debéntures Simples em Ofertas PUblicas, que permitiu a participacéo do
banco na subscricdo dos titulos privados, quando certos requisitos fossem adotados,
principalmente na estruturacdo da oferta publica. O intuito seria a promoc¢do de boas
praticas de distribuicdo e negociacdo, tais como transparéncia nos procedimentos de
precificacdo ou vedacao ao resgate antecipado inferior a 6 anos.

A partir de 2013 foi incluido no produto anterior as modalidades de Debéntures
de Projetos e Infraestrutura e as Debéntures de Mercado, conforme ja dito. A primeira,
especialmente, visava a emissao de debéntures no valor limite de até R$ 300 milhGes para
empresas ligadas aos setores de logistica, energia, transportes, saneamento e mobilidade
urbana, ou seja, empresas que atuam no setor de infraestrutura, mas possuem porte menor
e, portanto, dificuldade em conseguir financiamento. Posteriormente, 0 banco estruturaria
fundos de investimentos lastreados nestes titulos e estimularia a venda de cotas aos
investidores privados. O artigo 3° da Lei Federal n°® 12.431/2011 incorporou a isencdo
tributéria a este tipo de cotas.

Um terceiro produto ofertado se liga antes ao aumento da seguranca do investidor
que ao financiamento propriamente dito. Tratam-se das clausulas com vencimento cruzado
com as debéntures emitidas em projetos de infraestrutura, as quais foram incorporadas aos
contratos de financiamento firmados pelo BNDES. Elas permitem que, caso haja
inadimplemento, o BNDES tenha o poder de declarar o vencimento antecipado de
contratos de financiamento de todo o grupo econémico, ndo apenas do projeto que causou
débito (vencimento antecipado cruzado ou Cross-Default). Além disto, o banco passou a
compartilhar garantias como a cessdo fiduciaria dos direitos creditorios de seus contratos

de financiamento.

%1 BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Mercado de Capitais. Disponivel
em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/nome/mercado-de-capitais/mercado-de-capitais>. Acesso
em 31 ago. 2018.


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/mercado-de-capitais?1dmy&urile=wcm%3apath%3a%2Fbndes_institucional%2Fhome%2Fmercado-de-capitais%2Finvestimento-direto%2Finvestimento-direto
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/mercado-de-capitais?1dmy&urile=wcm%3apath%3a%2Fbndes_institucional%2Fhome%2Fmercado-de-capitais%2Ffundos-de-investimentos
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/mercado-de-capitais?1dmy&urile=wcm%3apath%3a%2Fbndes_institucional%2Fhome%2Fmercado-de-capitais%2Ftitulos-de-divida-corporativa
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/mercado-de-capitais/mercado-de-capitais
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Por fim, a troca do indice de cobertura do servi¢co da divida e a mudanga no
sistema de amortizacgdo serviram como estimulo a modelagem financeira. Flexibilizando
um indice como o ICSD (indice de cobertura do servi¢o da divida) para baixo, permitiu-se
maior alavancagem ao projeto, reduzindo-se a necessidade de aporte de capital proprio.
Possibilitando-se a utilizacdo do sistema Price para amortiza¢do no lugar do SAC, alivia-se
o fluxo de caixa.>*

Segundo dados apresentados pelo BNDES, os gastos do banco no mercado de
capitais, no geral, entre os anos de 2012 e 2016, foram os seguintes: R$ 7.907,70 milhGes
em 2012, R$ 6.955,40 milhGes em 2013, R$ 7.499,60 milhdes em 2014, R$ 1.743,60
milhdes em 2015 e R$ 1.808,10 milhGes em 2016, totalizando aproximadamente R$ 26

bilhdes.>%

8.10 PARTICIPACAO DO BNDES NO FINANCIAMENTO DA INFRAESTRUTURA

Conforme afirmado anteriormente, o0 BNDES ainda continua sendo o principal
financiador da infraestrutura nacional. A trajetoria historica do banco aliada a necessidade
de atuacdo estatal para a alavancagem do investimento, tornam o desafio de
desenvolvimento do mercado de capitais para o financiamento de longo prazo ainda mais
desafiador.

Para que uma analise posterior das debéntures de infraestrutura possa ser melhor
realizada, faz-se essencial demonstrar o dimensionamento da atuacdo do banco na area de
infraestrutura para efeitos comparativos.

Segundo Fernando Pimentel Puga e Humberto Gabrielli, entre 2012 e 2014, o
investimento do BNDES aumentou até atingir um pico de R$ 54 bilhdes, decaindo

vertiginosamente a partir de entdo e chegando a R$ 20 bilhdes 2016:

%2 WAJINBERG, D. Debéntures de infraestrutura: emissdes realizadas e perspectivas. Revista do BNDES,
Rio de Janeiro, n. 41, pp. 331-377, 2014, pp. 360-365.
%03 Cf. BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Ob, cit.
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GRAFICO 12 - VOLUME DE INVESTIMENTO DO BNDES EM
INFRAESTRUTURA(R$ BILHOES)
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Fonte: Do Autor

Nota: Adaptado de Fernando Pimentel Puga e Humberto Gabrielli®®

Ainda, segundo dados do Ministério da Fazenda, os grandes setores beneficiados
com os investimentos do banco sdo os de Transporte Terrestre e os de Eletricidade e Gas,
0s quais concentram a quase totalidade dos valores despendidos.*®

O BNDES apoia a infraestrutura por meio de financiamentos e participagdes
societarias, além de estimular a emissdo de debéntures por projetos do setor como forma
complementar de financiamento, unindo recursos do Banco e do mercado de capitais. O
financiamento direto é realizado pelo Finem.

Segundo o banco, o “BNDES Finem” ¢ um produto voltado para financiamentos
acima de R$ 20 milhdes (quando ja associado a outro projeto do BNDES, os valores
podem ser abaixo deste limite). Os critérios de avaliacdo dos financiamentos priorizam os
“beneficios que o projeto ira gerar para a sociedade”, o que, claramente foca os projetos de
infraestrutura ligados a saneamento, energia elétrica e outros, de acordo com o préprio
banco.**

Comparando-se com o0s valores emitidos em debéntures ligadas a infraestrutura
com os gastos pelo BNDES, pode-se notar a grande disparidade entre a atuacdo dos dois

instrumentos. Enquanto em 2015 o banco investiu 57% dos recursos ligados aos projetos

%4 PUGA, F. P.; GABRIELLI, H. O BNDES e o investimento: 2000 a 2016. Texto para Discussdo 122,
BNDES. Brasilia, mar. 2018, p. 19.

%05 Cf. BRASIL. Ministério da Fazenda. Ob, cit.

%06 BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. BNDES Finem. Disponivel em:
<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-finem>. Acesso em 31 ago. 2018.


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-finem
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de infraestrutura, as debéntures participaram com apenas 9%.

GRAFICO 13 - EVOLUCAO DAS FONTES DE RECURSOS DE
PROJETOS DE INFRAESTRUTURA NO BRASIL
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Fonte: Camara dos Deputados com base em dados do BNDES>"’

Apesar do quadro acima ndo contemplar o ano de 2016, dados do BNDES podem
demonstrar o quanto foi gasto pelo banco naquele ano em projetos de infraestrutura,
excluindo-se, outros gastos com outros setores, como o de agropecudria, por exemplo. O
Finem Direto chegou ao montante de R$ 46.896,40 milhdes e o Finem Indireto alcangou o
montante de R$ 1.824,60 milhdes, ambos totalizando o valor de R$ 48,8 bilhdes.*®
Considerando que o valor gasto com as debéntures de infraestrutura em 2015 e 2016 foi de
R$ 5,3 e R$ 4,5 bilhdes, respectivamente, e que o valor de investimento com recursos
préprios continuou praticamente 0 mesmo, em 2016 o BNDES manteve sua participagdo
em torno de 54,3%. Este quadro, entretanto, foi um pouco modificado no ano de 2017 com
a reversdo do quadro recessivo da economia e com a diminuigdo constante dos valores

gastos pelo BNDES com o investimento de infraestrutura.

%7 cf. BRASIL. Camara dos Deputados. Ob, cit.
%% BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Conhecimento. Disponivel em:
<https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/conhecimento> Acesso em 30 ago. 2018.


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads/!ut/p/z1/tVVdd6IwEP0rffExZiAJ4L5hVazSbr9sKy89gQTNrgIlqNv--g1u97SLrXZPd3nhMAz3zsy9GXCE73CU8bWa8UrlGV-Y52nk3IedcX9Iv0IIV10Cfs89YWHQAToi-HabAO9cPuDo9ffBJVjgs_HAv-mNiQeAb3CEoySrimqO
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9 AVALIACAO DA DEBENTURE DE INFRAESTRUTURA COMO
INSTRUMENTO COMPLEMENTAR DE FORMACAO DE FUNDING
PARA O FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO DA
INFRAESTRUTURA NACIONAL ENTRE OS ANOS DE 2011 E 2016

9.1 FORMA JURIDICA DO FUNDING PARA O FINANCIAMENTO DE LONGO
PRAZO DA INFRAESTRUTURA NACIONAL POR MEIO DE DEBENTURES DE
INFRAESTRUTURA

A construcdo de uma politica publica de financiamento de longo prazo da
infraestrutura com viés desenvolvimentista dentro do contexto brasileiro, onde a economia
estd inserida perifericamente em um sistema mundial hierarquizado, ocorre através da
atividade financeira estatal. Esta atividade, por sua vez, pode ser dirigida a regulacdo do
credito ligado ao mercado de capitais com o intuito de realocar recursos disponiveis por
meio das chamadas debéntures de infraestrutura, coordenada com a distribuicdo de fundos
pablicos e direcionamentos orcamentarios.

O financiamento, dentro de uma abordagem sistémica e dinamica como a adotada
na presente tese, prescinde da formacdo de poupanca, sendo mais correto afirmar que a
dependéncia esta atrelada antes a formacdo de funding, definido como a prépria capacidade
de financiamento. Este funding envolve diversos interesses de maltiplos agentes, uma vez
que visa a estabilizacdo dos riscos envoltos nos diversos ciclos do capital que fazem parte
dos projetos de infraestrutura no longo prazo. Tal fato implica a utilizacdo de diversos
tipos e fontes de financiamento em conjunto, 0s quais podem se combinar de distintas
formas.

Para tanto, a atividade financeira estatal deve estabelecer o modo como um fundo
publico é constituido, a escolha de alocacdo dos recursos or¢camentarios e a regulacdo dos
creditos publico e privado com o intuito de constituir este funding composto por diversos
tipos de e fontes de financiamento para a concretizacdo da politica publica de
financiamento interno de longo prazo ligada a infraestrutura.

Desta forma, atuando como gestor politico dos riscos de longo prazo que fazem
parte do processo de acumulagdo do capital, o Estado, por meio do Direito positivo,
fornece instituicdes e instrumentos de politica econdmica adequados a formacdo deste

funding voltado ao financiamento de longo prazo. Mais especificamente, a juncdo de
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instrumentos juridicos do Direito Econdmico e do Direito Financeiro, bem como do
Direito Comercial, volta-se a racionalidade ligada a ordenacao dos processos econémicos e
da organizacao juridica dos espagos de acumulacédo de riqueza, tendo por objeto as formas
e meios de apropriacao do excedente e seus reflexos na organizacdo da dominacéo social.

Portanto, torna-se premente a definicdo da forma juridica do funding para o
financiamento de longo prazo por meio de debéntures de infraestrutura para que seja
realizada uma andlise da regulacdo de tais instrumentos juridicos no financiamento
nacional entre os anos de 2011 e 2016. No Brasil ela tem natureza mista, envolvendo tanto
recursos publicos quanto privados. Isto significa que ela pode ser entendida como um
arranjo complexo mediado por normas que envolve tanto o financiamento publico quanto
privado.

Ha financiamento puablico, pois abrange a distribuicdo de fundo publico, ja que a
atividade financeira estatal se volta a alocacdo de recursos orgcamentarios por meio da
isencdo de imposto de renda concedido as debéntures de infraestrutura. Também ha
distribuicdo de fundo publico quando ha atuacdo do BNDES, seja como subscritor de
debéntures, seja quando o banco se torna garantidor das emissdes realizadas por empresas
de capital brasileiro. Ainda, ha tal distribuicdo quando as empresas emissoras possuem
capital estatal direto ou indireto por meio de fundos de penséo, por exemplo.

Por outro lado, ha financiamento privado quando da emissdo e comercializacdo
das debéntures de infraestrutura, captando-se recursos privados, principalmente no
mercado secundario, o que ndo envolve a apropriacdo de fundo publico e a atividade
financeira estatal se restringe antes a regulacdo do crédito e do instrumento em si.

Sendo assim, a forma juridica do funding deve se vincular a estes dois tipos de
financiamento. O Estado constitui um fundo pablico por meio da atuacdo do BNDES, da
prépria Unido e de empresas estatais, bem como aloca recursos orgcamentarios a partir da
concessdo de isencdo de imposto de renda. Ele também regula a concessdao de crédito
privado por meio da criagdo de um instrumento juridico como a debénture de
infraestrutura, a qual capta e direcionada recursos disponiveis no mercado. A juncao destas
atividades compde e fazem parte da forma juridica do funding para financiamento de longo
prazo por meio das chamadas debéntures de infraestrutura.

Apenas para nao serem repetidas algumas normas ja citadas no presente trabalho,
principalmente aquelas referentes ao estabelecimento de competéncias, as relacionadas ao
Direito Administrativo ou mesmo as de cunho estritamente or¢camentarias ou aquelas que

respaldam a existéncia de instituicdes, como moeda e crédito, abaixo serdo colocadas
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somente as principais relativas aos trés ramos do Direito citados e que demonstram a
juridicidade deste funding.

Constitucionalmente, conforme anteriormente afirmado, o Direito Constitucional
Econdmico instrumentaliza juridicamente a politica econémica do Estado em relacdo ao
mercado financeiro, segundo o artigo 24, I, da CF. A atuacdo do Estado no dominio
econdmico esta encampada tanto nos artigos 170, quanto no 192. Este Gltimo também
estabelece que o sistema financeiro nacional deve ser estruturado para promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e para servir aos interesses da coletividade. Tais
interesses devem ser estabelecidos de acordo com objetivos constitucionais dispostos no
artigo 3° da mesma CF, especialmente em relagdo ao desenvolvimento.

Infraconstitucionalmente, a Lei n°® 4.595/64, respaldada pela Emenda
Constitucional n° 40/2003, que alterou o inciso V do artigo 163, o artigo 192 e o caput do
artigo 52 do ADCT, regula o sistema financeiro e é atual base normativa que organiza o
sistema de crédito no Brasil, jJuntamente com as normas constitucionais.

Especificamente em relacdo ao instrumento juridico ora analisado, a norma que
regula as debéntures simples consta na Lei n° 6.404/76. A Lei Federal n° 12.431/2011
alterou este diploma legal para criar as debéntures de infraestrutura, modificando varios
dos requisitos deste instrumento e concedendo isengdes tributarias.

Por fim, dentro da sua competéncia fiscalizatéria e regulatoria, a CVM estabelece
como sdo realizadas as ofertas de debéntures de infraestrutura com esforcos amplos ou
restritos de distribuicdo por meio das Instrucbes 400 e 476, 0 que impacta diretamente no

modo de distribuicdo destes valores mobiliarios.

9.2 ANALISE DAS EMISSOES DE DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA
REALIZADAS ENTRE OS ANOS DE 2011 E 2016

9.2.1 DESTINAGCAO DOS RECURSOS, FASE DOS PROJETOS E GARANTIA

A relagdo entre riscos e fases do projeto dita o tipo de garantia necessaria. Em
projetos de infraestrutura, diversos sdo os caracteres de complexidade, que podem estar
relacionados desde a construcdo de usinas a manutencdo de estradas, e que também estdo
ligados aos diversos ciclos do capital e as expectativas dos agentes.

Isto pode levar ao atraso no término da construgdo da obra, 0 que gera atraso no

fluxo de caixa e, por conseguinte, atraso no pagamento das debéntures. Desse modo, 0s
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riscos relacionados a fase de construcdo sdo mais importantes que os associados a fase
operacional, exigindo-se maiores ou mais solidas garantias.

Além disto, tais riscos restringem a distribuicdo ampla de debéntures exatamente
por limitar a participacdo de agentes que detém o conhecimento e estrutura para 0S
suportar. E a fase de construcdo ndo exige apenas conhecimento extremamente
especializado, mas concentra a maior parte dos investimentos do projeto, 0 que exige
grande concentracdo de recursos, que podem ser proprios do empreendimento, como € o
caso das debéntures de infraestrutura, ou de terceiros, no caso de financiamento por
bancos, como o BNDES.*%

Pelos dados coletados e expostos no capitulo anterior, conclui-se que um dos
focos da Lei Federal n° 12.431/2011 ndo foi atingido, uma vez que a maioria das
debéntures emitidas entre os anos de 2011 e 2016 foram efetuadas por empresas ja
operacionais que possuem maior previsibilidade de fluxo de caixa e acesso ao mercado de
capitais, ou seja, € muito provavel que ndo tenha havido inovagdo na ampliacdo da
infraestrutura.

Por outro lado, a destinacdo dos recursos foi, em principio, compativel com o
proposto pela Lei Federal n° 12.431/2011, ja que quase a totalidade se relacionou com
investimentos em infraestrutura, mesmo sem inovacgdo, em detrimento de capital de giro ou
refinanciamento do passivo.

Todavia, deve-se ressaltar que ndo existe uma fiscalizacdo efetiva pela CVM da
aplicacdo desses recursos. Mesmo que ndo aplicado em capital de giro ou refinanciamento
do passivo, as empresas podem ter alocado os recursos em parte da infraestrutura ja
existente, ndo gerando atualizacdo e inovacdo. Pode-se, até mesmo, ter sido declarado
investimento em infraestrutura de forma meramente contabil. A constatacdo de tal fato,
entretanto, torna-se impossibilitada pela auséncia de dados ou relatorios para analise e que
dizem respeito a cada projeto.

Em relacdo as garantias, uma observacdo pode ser feita. As empresas que ja se
encontravam em estagio operacional, ou seja, que possuiam estabilidade na geracdo de
caixa e uma fase madura do projeto, como a Autoban e a Vale S/A, conseguiram emitir
debéntures com garantias meramente quirografarias, inclusive sem segregacdo dos bens da
emissora para garantir os direitos dos debenturistas.

Empresas que ainda estavam com seu projeto na fase de construcdo, apenas

39 cf. WAINBERG, D., Ob, cit., pp. 343-344.
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satisfizeram a vontade dos debenturistas com garantias reais, como o penhor ou alienagdo
fiduciéria das agdes da emissora ou cessdo fiduciaria dos direitos da concessdo, e, na
grande maioria dos casos, com compartilhamento destas garantias com o BNDES.

O quadro em relacdo as garantias entre os anos de 2011 e 2016 demonstra que, em
sua maioria, elas foram quirografarias ou quirografarias com garantias adicionais: 97,8%
em 2012, 78,8% em 2013, 70,1% em 2014, 91,8% em 2015 e 85,5% em 2016. Por outro
lado, as com garantias reais ou com garantias reais mais garantias adicionais
corresponderam a 1,9% em 2012, 21,2% em 2013, 29,9% em 2014, 8,2% em 2015 e
14,5% em 2016.

Isto também evidencia que a enorme maioria das empresas que emitiram as
debéntures de infraestrutura ja se encontravam em estagio operacional, ou seja, poucas
possuiam projetos na fase de construcdo, o que demonstra uma tendéncia de pouca
inovacdo na infraestrutura. Ainda, tal fato foi agravado pela participagdo do BNDES como
compartilhador de garantias destas Gltimas empresas, ou seja, mais fundo publico foi

distribuido para o financiamento de longo prazo.

9.2.2 PRAZO DE VENCIMENTO E DURACAO

O prazo de vencimento de um titulo € um parametro importante quando se fala em
investimento de longo prazo, principalmente o ligado a infraestrutura. Caso os titulos
sejam emitidos com prazos curtos, 0 que é determinado pela demanda, eles perdem sua
funcdo neste tipo de financiamento e se tornam comuns. Outro parametro relevante é a
duracdo, que seria uma medida de sensibilidade dos precos dos titulos de renda fixa para

variagdes nas taxas de juros, como bem explica Daniel Wajnberg.®'

A duracédo avalia a
variacdo no preco do titulo decorrente de uma variacao no retorno exigido, o que ajuda a
mensuracao do risco de sua taxa de juros, determinando o benchmark de titulo publico
federal sobre o qual as emissdes serdo precificadas. Todavia, na presente tese, acredita-se
ser mais relevante explicitar a remuneracdo média e o spread sobre os titulos federais em
capitulo proprio.

O prazo medio para as debéntures de infraestrutura foi de 9 anos, com reducéo
apenas em periodo de recessdo econdmica, que ficou em 7,3 anos. Também ha enorme

variagdo com alta distincdo entre os titulos emitidos por meio da Lei Federal n°

310 cf. WAINBERG, D., Ob, cit., p. 349.
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12.431/2011, com prazo mais curtos para empresas ja consolidadas, como a Autoban, e
prazos mais longos para empresas com menor solidez.

Como esta média foi maior do que a alcancada pelas debéntures simples (5,7 anos
entre 2011 e 2014 e de 3 anos entre 2015 e 2016), pode-se afirmar que este instrumento
juridico alcancou um de seus objetivos, qual seja, alongar o perfil da divida das empresas
que investem no setor de infraestrutura.

Por setor também houve grande variacdo. Enquanto nos setores de comunicacéo e
saneamento a média de prazos foi de 7 anos, nos setores de transporte e energia a média

girou entre 10 e 13 anos.

9.2.3 EMPRESAS EMISSORAS: OFERTA

Pelo lado da oferta, as debéntures de infraestrutura obtiveram razoavel aceitacéo,
ja que foram utilizadas em diversas circunstancias, como em varias fases do projeto (antes,
durante e ap0s finalizacdo das obras), e formas, como varios prazos de vencimento e tipos
de amortizacdo, bem como diferentes tipos de garantias. Além disto, houve diminuicédo do
custo médio de captacdo em comparacdo a uma operacdo bancéria, o alongamento dos
prazos e a melhor qualidade nas garantias oferecidas.

A emisséo por meio do ICVM 476/2009 foi a mais utilizada por ser mais barata e
por envolver maior necessidade de avalicdo de riscos. A emissdo com esforcos amplos foi
quase trés vezes menor em quantidade, mas quase 0 mesmo tamanho em valor, ou seja, foi
utilizada para projetos de porte maior. Pode-se perceber que a emissdo por meio do ICVM
400/2003 foi utilizada por empresas com maior consolidagdo no mercado.

Também ocorreu uma concentracdo das emissdes nos setores de Transporte e
Energia, com grande énfase ao investimento em rodovias e na geracdo de energia,
respectivamente.®**

Levando-se em consideracao apenas o volume emitido, algumas emissdes ganham
relevancia, especificamente em relacdo as emissGes por meio da Lei Federal n°
12.431/2011.

Em 2012, duas emissOes, a primeira com esforcos restritos, e a segunda com

esforcos amplos, destacaram-se: Santo Antonio Energia S.A. (construgdo da Usina

11 BRASIL. SEAE — Secretaria de Acompanhamento Econémico. Projetos de Infraestrutura: Fontes de
Financiamento. Disponivel em: < file:///Users/felipetadeu/Downloads/161020-Apresentacao-Angelo-
Duarte%20(3).pdf>. Acesso em 27 ago. 2018.


file:///C:/Users/felipetadeu/Downloads/161020-Apresentacao-Angelo-Duarte%20(3).pdf
file:///C:/Users/felipetadeu/Downloads/161020-Apresentacao-Angelo-Duarte%20(3).pdf

153

Hidrelétrica denominada UHE Santo Antdnio), com emissdao de R$ 420,00 milhdes e a
Concessionaria Auto Raposo Tavares S/A, com emissao de R$ 380,00 milhdes.

No ano de 2013, a Concessionaria Rodovias do Tieté S/A, com R$ 1.065,00
milhGes e a Concessionaria do Sistema Anhanguera - Bandeirantes S.A. - CCR AutoBAn
com R$ 450,00 milhdes, a Companhia de Gas de S&o Paulo — COMGAS (servicos locais
de gés canalizado denominado Projeto de Expansdo e Suporte a Infraestrutura de
Distribuicdo de Gas Natural na Area de Concessdo da Comgas), com R$ 411,80 milhdes.
As trés emissdes foram pelo ICVM 400/2009.

Em 2014, destacaram-se: Vale S/A, com R$ 600,00 milhdes (ICVM 400/2003),
Santo Anténio Energia S/A, com R$ 500,00 milhdes (ICVM 400/2003), a Concessionéria
Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A. (infraestrutura aeroportuaria) emitindo R$
600,00 milhdes (ICVM 476/2009) e a Concessionaria do Sistema Anhanguera -
Bandeirantes S.A. - CCR AutoBAn emitindo R$ 545,00 milhdes (ICVM 400/2003).

Novamente, em 2015, a Vale S/A emitiu R$ 1.350,00 milhdes (ICVM 400/2003).
A Companhia de Gas de Sdo Paulo — COMGAS (emitiu R$ 541,89 milhdes (ICVM
400/2003) e a MRS Logistica S.A 550,70 milhdes (ICVM 400/2003).

Por fim, em 2016, a Usina Termelétrica Pampa Sul S.A emitiu R$ 600,00 milhdes
(ICVM 476/2009), a Companhia de Gas de Sdo Paulo — COMGAS, R$ 675,75 milhdes
(ICVM 400/2003) e o0 TCP - TERMINAL DE CONTEINERES DE PARANAGUA S.A,,
R$ 428,00 milhdes (ICVM 400/2003).

Tais exemplos claramente demonstram a preferéncia pela emissdo via ICVM
400/2003 em projetos de grande porte. Estes projetos, por sua vez, foram desenvolvidos
por empresas consolidadas no mercado ou que possuiam maior participagdo do poder
publico.

Ainda, ndo foram encontrados dados acerca de problemas com as emissdes no que
diz respeito ao ndo pagamento dos debenturistas. Apenas pode-se ressaltar que,
provavelmente, diante da mudanca do cenario macroecondmico, as empresas que langaram
esses papeis podem ver uma oportunidade de fazer novas emissdes pagando menos aos

debenturistas, o que ndo é permitido pela legislagdo conforme visto acima.

9.2.3.1 Acionistas e controladores das principais empresas emissoras

Em ultima instancia, a decisdo sobre a composicdo acerca das fontes de

financiamento compete aos acionistas ou aos executivos das empresas, que podem
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entender pela emisséo ou ndo das debéntures de infraestrutura de acordo com as taxas de
juros praticadas no mercado no momento da deciséo. Ademais, sdo os acionistas que ficam
com a valorizacdo do capital gerado pelos valores mobiliarios. Por isso, entende-se
relevante verificar alguns dos principais acionistas das principais empresas emissoras
acima citadas.

No setor de transporte ferroviario, a Vale S/A foi a principal emissora. Extinta
pelos acionistas em 2017, a Valepar era a holding que controlava a empresa®? e seus
acionistas principais eram Litel Participacdes, Litela, ambos representantes de fundos de
pensdo, Bradespar, Mitsui & Co e BNDESPar. A MRS - Companhia Siderdrgica Nacional
- CSN era controlada pela Minerag6es Brasileiras Reunidas S.A., subsidiaria da Vale S/A.

A Companhia de Géas de S&o Paulo — COMGAS, maior distribuidora de gés
natural do Brasil, controlada pela Cosan S.A., grupo privado cujo maior acionista é a
Cosan Limited, foi o principal destaque no setor de energia. Ainda, a Santo Antonio
Energia S.A., controlada pela Madeira Energia S.A., composta por empresas publicas e
privadas, tais como Furnas Centrais Elétricas e Odebrecht Energia do Brasil,* e a Usina
Termelétrica Pampa Sul S.A., controlada pela Tractebel Energia S.A., por sua vez,
acionista da ENGIE Brasil Participacfes Ltda., possui capital belga, britanico e francés,**
também efetivaram emissdes de grande volume.

No setor de transporte rodoviario, as emissdes foram em maior volume pelas
concessionarias do setor. A Concessionaria Auto Raposo Tavares S/A, controlada pela
Investimentos e Participacdes em Infraestrutura S.A — INVEPAR, cujos acionistas sdo a
OAS , a Previ (Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil), a Petros

f,315

(Fundacédo Petrobras de Seguridade Social) e a Funce a Concessionaria do Sistema

Anhanguera - Bandeirantes S.A. — AutoBan, controlada pela CCR S.A., cujos maiores
acionistas sd& o Grupo Camargo Corréa e o Grupo Andrade Gutierrez,®® e a
Concessionéria Rodovias do Tieté S/A controlada pela holding de capital internacional

Ascendi International Holding B.V. foram as principais emissoras.

32 BOVESPA. Valepar S.A.: Laudo de Avaliacdo da Valepar S.A. e da Vale S.A. mai. 2017. Disponivel em:
<http://siteempresas.bovespa.com.br/DWL/FormDetalheDownload.asp?site=C&prot=566666> Acesso em
16 out. 2018.

313 SANTO ANTONIO ENERGIA. Acionsitas. Disponivel em:
<http://www.santoantonioenergia.com.br/empresa/acionistas/>. Acesso em 16 out. 2018.

314 ECONOINFO. Tractabel Energia. Disponivel em: <http://www.econoinfo.com.br/governanca-
corporativa/posicao-acionaria?codigopCVM=17329>. Acesso em 16 out. 2018.

315 OAS. Invepar. Disponivel em: <http://www.0as.com.br/oas-com/oas-investimentos/invepar/>. Acesso em
16 out. 2018.

316 GRUPO CCR. Estrutura acionaria. Disponivel em <http://www.grupoccr.com.br/grupo-ccr/estrutura-
acionaria>. Acesso em 16 out. 2018.


http://siteempresas.bovespa.com.br/DWL/FormDetalheDownload.asp?site=C&prot=566666
http://www.santoantonioenergia.com.br/empresa/acionistas/
http://www.econoinfo.com.br/governanca-corporativa/posicao-acionaria?codigoCVM=17329
http://www.econoinfo.com.br/governanca-corporativa/posicao-acionaria?codigoCVM=17329
http://www.oas.com.br/oas-com/oas-investimentos/invepar/
http://www.grupoccr.com.br/grupo-ccr/estrutura-acionaria
http://www.grupoccr.com.br/grupo-ccr/estrutura-acionaria
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Por fim, no setor aeroportuério, a principal emissdo no periodo analisado foi
realizada pela Concessionaria Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A., controlada pela
Aeroporto de Guarulhos ParticipacGes S.A., cuja composicdo acionaria € de 49% da
Infraero, ou seja, da Unido Federal, e os restantes 51% ficam em 20% com uma empresa
de capital sul-africano (Airports Company South Africa Soc. Limited) e o restante dividido
entre OAS, Caixa de Previdéncia dos Funcionérios do Banco do Brasil — PREVI, Fundagéo
dos Economiarios Federais — FUNCEF e Fundacdo Petrobras de Seguridade Social —
Petros.*’

Falta félego a presente tese para analisar cada uma das emissdes realizadas e os
acionistas de cada empresa emissora. Mesmo porque este ndo é o foco do estudo.
Entretanto, podem ser realizadas algumas observacdes sobre as debéntures de
infraestrutura emitidas em maior volume.

N&o houve grande participacdo do capital internacional nas decisbes sobre as
emissOes. Elas ficaram por conta, ainda, do capital publico, seja diretamente ou por meio
de fundos de pensdo, e de empresas nacionais amplamente consolidadas no mercado. Além
disto, todas as empresas privadas sao de capital aberto, o que significa que possuem acoes
negociadas no mercado, isto é, h& grandes chances de influéncia dos acionistas

minoritarios nestas decisoes.

9.2.4 INVESTIDORES: COMO FORAM DISTRIBUIDAS AS DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA?

Conforme ja aventado, a regulacdo da CVM para ofertas publicas de debéntures
sdo realizadas com esforgos amplos ou restritos de distribuicdo. Estas Ultimas, sdo mais
céleres e menos onerosas, mas exigem investidores qualificados, ndo sendo abertas aos
investidores a varejo.

A captagdo por meio do ICVM 476/2009 tende a ser mais utilizada em projetos
em fase construcdo, como em linhas de transmissdo de energia, provavelmente devido a
complexidade de avalicdo de riscos, que afastam investidores de menor porte. Além do
mais, ela se enquadra perfeitamente em pequenas ofertas, por ser mais barata. Por outro
lado, a captacdo por meio do ICVM 400 foi direcionada a emissdes de grande porte,

justamente pela possibilidade de pulverizacdo dos investidores.

317 ECONOINFO. Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A. Disponivel em:
<http://www.econoinfo.com.br/governanca-corporativa/posicao-acionaria?codigpCVM=23515>.  Acesso
em 16 out. 2018.


http://www.econoinfo.com.br/governanca-corporativa/posicao-acionaria?codigoCVM=23515
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Entre os anos de 2011 a 2016, especificamente do total de debéntures incentivadas
emitidas, incluindo-se as do artigo 1° e 2° da Lei Federal n® 12.431/2011, 23 emissdes
foram realizadas no &mbito da ICVM 400/2003 e 61 emissdes foram realizadas no ambito
da ICVM 476/2009. Nesta ultima, o volume foi de, aproximadamente, R$ 14.000,00
milhdes. J& as ofertas com base no ICVM 400/2003 atingiram o volume de
aproximadamente R$ 11.700,00 milhes.*'®

Tais dados apenas confirmam a andlise efetuada. A emissdo com esforgos restritos
foi mais aceita e acabou sendo mais utilizada por ser mais barata e por envolver menor
necessidade de avalicdo de riscos, o que afasta investidores de menor porte, como pessoas
fisicas. A emissdo com esforcos amplos foi quase trés vezes menor em quantidade, mas
guase 0 mesmo tamanho em valor, ou seja, foi utilizada para projetos de porte maior.
Ainda, nas emissdes com esforcos amplos, 64% dos papéis emitidos ficaram nas méos de
pessoas fisicas, enquanto que na de esforgos restritos este percentual cai para 23%.

No geral, do ponto de vista dos investidores, em 2016, 39,7% dos titulos foram
adquiridos por investidores pessoas fisicas, principalmente domesticos, que reconhecem 0s
papéis como eficientes do ponto de vista fiscal e rentaveis, o que pode ser considerado uma
comprovacao da aceitagdo por parte do publico envolvido. Isto, mesmo se considerando
que podem existir distor¢Bes nestes dados, uma vez que existe a possibilidade de antes de
ofertar os titulos as pessoas fisicas, bancos e corretoras (investidores institucionais) podem
0S comprar para suas carteiras.

No mesmo ano, 36% das debéntures de infraestrutura foram parar nas méos de
investidores institucionais. Fundos de investimentos e bancos também realizaram grandes
aportes, muitas vezes repassando de forma indireta para seus clientes, o que pode afetar a
analise da distribuicdo a pessoas fisicas. Estas instituicdes normalmente sdo grandes
bancos de investimentos, gestoras de recursos (assets) ou escritorios especializados em
gestdo de patrimonio de grandes investidores (wealth management and family offices).

O que se pode notar é que, apés a promulgacdo da Lei n° 12.431/2011, a
distribuicdo das ofertas por detentor de acordo com o volume, somente regidas pelo artigo
2°, apresentaram uma grande relevancia das pessoas fisicas. Apesar disto, o percentual
ainda é baixo em comparacéo ao valor total emitido e comprado.

Deve-se ressaltar que houve uma mudanca neste quadro em 2018, quando pessoas

38 BRASIL. Ministério da Fazenda. Boletim de debéntures — Margo 2018. Disponivel em
<http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-
incentivadas/arquivos/2018/boletim-de-debentures-marco-2018/view>. Acesso em 20 ago. 2018.



http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas/arquivos/2018/boletim-de-debentures-marco-2018/view
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas/arquivos/2018/boletim-de-debentures-marco-2018/view
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fisicas compraram 20,2% das debéntures de infraestrutura emitidas, enquanto que os
investidores institucionais ficaram com 41% e os Intermediérios e demais participantes
ligados & oferta concentraram 38,8%.%

Um dos fatores que justifica o crescimento no ndmero de investidores
institucionais para este mercado de capitais foi a substituicdo da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), em 6,6% ao ano, pela TLP (Taxa de Longo Prazo), que em junho de 2018
estava em 7,04%, em contratos de financiamento de projetos de infraestrutura pelo
BNDES. Outro fator que contribuiu para a maior demanda por parte de investidores
institucionais, foi sua visdo de que os titulos de divida privada poderiam gerar um maior
retorno em um cendrio de queda da taxa de juros.

Especialmente em relacdo aos investidores estrangeiros, alvos do artigo 1°
(projetos de investimento), a média de demanda foi irrisoria, apenas 1,5%, sendo zerada no
ano de 2016 e no de 2017.%%° Em relagdo as debéntures de infraestrutura (Artigo 2° ), esse
quadro também ndo foi diferente, ja que os investidores estrangeiros representaram 10,1%
das emissdes pelo ICVM 460 e 1,4% pelo ICVM 400.

Daniel Wajnberg elenca algumas razGes para isto ter ocorrido, tais como (i) as
limitacbes relacionadas as ofertas com esforgos restritos, que apenas podem ser
direcionadas a investidores qualificados, (i) os investidores estrangeiros almejam juros
maiores do que os investidores nacionais, principalmente devido ao risco cambial, além
dos outros riscos por todos suportados, e (iii) grande participacdo dos investidores
institucionais (bancos, gestores de recursos e fundos de pensdo) no mercado de debéntures
pela atratividade de retorno ou meramente pela possibilidade de efetuar a sua
distribuicdo.*?!

Especificamente em relacdo ao investidor estrangeiro e ao risco cambial, um dos
problemas que se pode levantar é a recusa das instituicdes financeiras em oferecer swap
cambial de longa duragdo, como seria 0 caso das debéntures incentivadas. Sem a reducéo
do risco, por tal método, o investidor ficaria sujeito a grande volatilidade da moeda

brasileira. Todavia, como o mercado doméstico ainda ndo apresenta uma demanda

39 ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Boletim
Mercado de Capitais. Disponivel: http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-
capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/ativos-de-renda-fixa-corresponderam-a-89-das-captacoes-
domesticas.htm>. Acesso em 02 jul 20109.

S20ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Debéntures
incentivadas atingem R$ 1,3 bilhdo em 2017. Dsiponivel em:
<http://www.anbima.com.br/pt_br/imprensa/debentures-incentivadas-atingem-r-1-3-bilhao-em-2017.htm>.
Acesso em 16 out. 2018.

%21 cf. WAINBERG, D., Ob, cit., pp. 353-355.
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adequada, uma solugdo que estd sendo aventada pelo governo brasileiro é a oferta de um
novo seguro que poderd ser contratado pelo emissor das debéntures e com validade até o
vencimento dos papéis.®*® Tal seguro utilizaria os recursos do Fundo Garantidor de
Infraestrutura, ou seja, mais distribui¢do de fundo publico.

Cabe lembrar, por fim, que o instrumento também obteve aceitacdo pelo lado da
demanda, quando se considera que o spread em relacdo aos titulos federais foi proximo de
1%.

9.2.5 REMUNERAGAO E SPREAD

Em estudo sobre as debéntures de infraestrutura, Daniel Wajnberg aponta que a
lei foi bem recebida pelas empresas emissoras e pelos investidores, pois diminuiu o custo
de captacédo para as primeiras e diminuiu o risco para 0s outros, o que reduziu o spread
sobre os titulos publicos. O autor também afirma que houve grande variagcdo entre as
emissoes.

No que se refere aos spreads em relacdo a NTN-B comparavel, em 2016, as
debéntures emitidas tiveram um spread médio de 0,95%. Desde 2014, o spread medio tem
sido préximo de 1% em relacéo @ NTN-B.*?* Por setor, a média também ficou em torno de
1%, com excecao da &rea de saneamento, onde o percentual girou em torno de 3%.

O spread em relacdo as emiss6es com esforcos amplos foram muito menores do
que as com esforcos restritos. Isto quer dizer que as emissGes que beneficiaram
investidores pessoa fisica foram melhor precificadas do que as que beneficiariam somente
alguns investidores. Entretanto, como ja afirmado, a emissdo com esforcos amplos se
direciona a empresas ja operacionais na maioria dos casos, 0 que nao gera inovacdo na
infraestrutura.

Além disto, conforme aponta Fayga Czerniakowski Delbem, a introdugdo do
beneficio fiscal apenas para pessoas fisicas e investidores estrangeiros gerou uma
precificacdo das debéntures por um spread inferior ao minimo exigido por outros

investidores ndo contemplados pela Lei Federal n° 12.431/2011, como os fundos de

%22 RITNNER, D. Debénture de infraestrutura tera protecdo para estrangeiro. Valor Econémico, S&o Paulo,
03 jun. 2018. Finangas. Disponivel em: < https://www.valor.com.br/financas/5566599/debenture-de-
infraestrutura-tera-protecao-para-estrangeiro>. Acesso em 16 out. 2018.

%23 Cf. WAINBERG, D., Ob, cit., p. 357.

%24 BRASIL. Ministério da Fazenda. Debéntures incentivadas somaram R$ 9,1 bilhdes em 2017.
Disponivel em: <http://www.fazenda.gov.br/noticias/2018/janeiro/debentures-incentivadas-somaram-r-9-1-
bilhoes-em-2017>. Acesso em 30 ago. 2018.
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investimento, por exemplo. *%°

Finalmente, ressalte-se apenas que a formacdo dos precos dos titulos também
sofre influéncia do cenario econémico do mercado no momento da emissdo, variando
conforme sua volatilidade, inclusive com fatores externos. Assim, a precificacdo nao
depende apenas das caracteristicas intrinsecas dos titulos. Por exemplo, a demanda de
investidores por debéntures de infraestrutura tende a crescer em resposta a um aumento das
taxas pagas pelos titulos publicos atrelados ao IPCA (NTN-B).

Apesar de constituir um relevante instrumento para captacdo de funding de
infraestrutura, o que é demonstrado pelo bom spread em relagdo aos titulos publicos, dada
a boa aceitacdo pelo lado da demanda, as debéntures ndo possuem o mesmo baixo risco
somente por elas mesmas. Os titulos publicos ainda oferecem garantia soberana, ou seja,
baixissimo risco. Ha necessidade, portanto, de participacdo estatal neste mercado de
capitais, seja como investidor, seja compartilhando as garantias atreladas a tais valores

mobiliarios.

9.3 FATORES EXTRINSECOS E INTRINSECOS DE EFICACIA DAS DEBENTURES
DE INFRAESTRUTURA

9.3.1 FATORES EXTRINSECOS

Conforme relatado no Capitulo 7, apesar da quantificacdo do volume de emisséao
ser relevante para a analise da eficacia das debéntures de infraestrutura, fatores extrinsecos
aos valores mobiliarios, como os macroeconémicos, devem necessariamente fazer parte de
uma analise mais proeminente.

Com isto se quer dizer que ndo apenas a métrica de volume de emissdes €
relevante para analisar um instrumento juridico, mas outros fatores extrinsecos séo
determinantes para verificar sua eficacia. Sim, pois o Direito ndo possui atuacdo dissociada
de outras realidades, como a econdmica, a social e histérica. Logo, alguns destes fatores
mais relevantes serdo aqui abordados, comparando-0s com a métrica ja descrita no capitulo
anterior.

Em relacdo aos fatores extrinsecos, importa notar trés, especificamente, que

impactam diretamente as debéntures de infraestrutura: regulacdo setorial, estrutura

%25 Cf. DELBEM, F. C. Ob, cit., p. 50
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institucional e macroeconomia.

As diversas formas de regulacdo setorial afetaram a assungdo de maiores riscos
por cada empresa atuante em sua respectiva area. Constata-se isso pela concentracdo da
emissdo de debéntures de infraestrutura nos setores de transporte rodoviario e energético,
em que predominam regras mais claras do que em setores como portuario e transporte
ferroviério.

A quantidade de portarias autorizativas emitidas também demonstra que os setores
de transportes rodoviarios e de geracdo de energia continuardo a dominar a emissdo das
debéntures. Um outro problema que se coloca em relacéo a regulacéo é a falta de equilibrio
das autorizagbes governamentais de acordo com o planejamento adequado de
desenvolvimento econdmico nacional. Nao existem razdes aparentes para os dois setores
citados serem dominantes em detrimento de outros.

Quanto ao ambiente institucional, sob um aspecto subjetivo, a atuacdo do BNDES
ainda é muito relevante, o que pode inibir a atuacdo de agentes privados, prejudicando o
desenvolvimento do mercado de debéntures. Isto ndo quer dizer que o banco ndo é
necessario ao financiamento de longo prazo, apenas que ele poderia concentrar seus
esforcos em investimentos diretos, por exemplo, no lugar do mercado de capitais. Todavia,
sua atuacao no compartilhamento de riscos ainda é fundamental para o incentivo a emissdo
de debéntures.

A atuacdo do Estado, desta maneira, ainda é extremamente relevante ao setor
financeiro nacional, porque reduz risco e aumenta o estado de confianca dos agentes
econbmicos, especialmente devido ao mercado de debéntures ainda estar em
desenvolvimento e nédo suportar , por ora, a assun¢do do financiamento de longo prazo
brasileiro sozinho.

Por fim, claramente se pode observar que a macroeconomia afeta o desempenho
das debéntures incentivadas, influenciando o mercado de crédito para o financiamento de
longo prazo. Conforme ja dissertado, a partir de 2013 o Brasil iniciou um periodo de
instabilidade e alta volatilidade de capitais, caracterizado por uma recessdo e baixo
dinamismo, diminuindo-se a liquidez e se elevando as taxas de juros, 0 que incitou 0s
investidores a serem mais cautelosos. Isto fez com que o investimento na formacéo bruta
de capital fixo baixasse em contraposicdo as taxas positivas em periodos de crescimento
com juros baixos, quadro que apenas mudou em 2018. A disponibilidade das empresas de
fazerem divida via emissdo de debéntures acompanhou esta diminuicdo de investimento.

Segundo Daniel Wajnberg, que se baseou em relatorio da ANBIMA, a reversdo
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do processo de queda das taxas bésicas de juros (onde foi utilizada a subida da taxa de
juros da NTN-B como parametro) e o aumento na volatilidade dos indicadores levaram a
queda do volume de captacédo de todos os titulos de renda fixa privados ao longo do ano de
2013, incluindo das debéntures de infraestrutura.*®

Coube ao Estado, com o intuito de incrementar a criagdo de divida e crédito,
utilizar instrumentos para estabilizar as variagdes bruscas macroecondmicas. E isto foi
realizado em relacéo as debéntures de infraestrutura, em que a isencéo de IR foi concedida
e houve compartilhamento de riscos com o BNDES, resultando no crescimento modesto
deste mercado, mesmo em um periodo de turbuléncia.

Além da variacdo do PIB e da taxa de investimento, outro indice macroecondmico
afeta diretamente o desempenho das debéntures de infraestrutura: os juros. Por oferecerem
risco soberano, a atratividade dos titulos publicos é muito grande, ou seja, oferecendo
maiores retornos, tais titulos se tornam mais estimulantes a reproducdo de capital do que
outros titulos com riscos maiores, tais como os valores mobiliarios. Por esse motivo,
qguanto maiores os juros determinados pela politica econémica, menor o estimulo a
aquisicdo de titulos privados.

Ademais, segundo Torres Filho e Macahyba, o pouco desenvolvimento do préprio
mercado de titulos privados brasileiro, inclusive se comparado a outros paises latino-
americanos, pode ser creditado as altas taxas de juros dos titulos publicos, bem como a
problemas institucionais e regulatorios e aos entraves tributarios e fiscais.*’

A Lei Federal n° 12.431/2011, solucionando em parte estes Gltimos problemas
fiscais, fez com que a emissédo se concentrasse em empresas maiores e com melhor
classificacdo de risco. As empresas menores evitam emitir titulos de curto prazo para ndo
perderem liquidez e, a0 mesmo tempo, ndo tiveram acesso ao mercado do financiamento
de longo prazo.*?® Entretanto, isto parece ser natural quando se fala em empresas ligadas &
infraestrutura, visto que predominam empresas de grande porte.

Ainda no contexto macroecondmico, a atracdo de capital privado para as
debéntures de infraestrutura foi dificultada pela retirada da cobranca do Imposto sobre
Operacdes de Credito, Cambio e Seguros (IOF) para aplicacbes de investidores

estrangeiros em titulos de renda fixa em funcdo da valorizacdo do dolar, o que aumentou a

%26 Cf. WAINBERG, D., Ob, cit., p. 366.

%27 TORRES FILHO, E. T.; MACAHYBA, L. O elo perdido: 0 mercado de titulos de divida corporativa
no Brasil: avaliacdo e propostas. S&o Paulo: Instituto de estudos para o desenvolvimento industrial
(IEDI), 2012.

%8 Cf. BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob, cit., p. 11.
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atratividade dos titulos ptblicos.*®

Note-se que mesmo em um periodo de elevada aversdo ao risco e de redugdo da
viabilidade de muitos projetos, 0 mercado de capitais de debéntures vem apresentando
taxas de volume de capital alocado crescentes e consideraveis. Atualmente, com ciclo de
corte de taxas de juros, controle da inflacdo, recuperacdo gradual do crescimento
econdmico, a atratividade desta modalidade tende a ganhar escalas exponenciais, 0 que é
comprovado pela observacao de que o ano de 2018 foi recorde em emissdes de debéntures
de infraestrutura com um aumento de 142,5% em relacdo ao volume de 2017. Soma-se a
isso a definitiva comprovacao da inviabilidade de o Estado ser o Unico e total financiador
de projetos de infraestrutura no pais, ao passo que a crise fiscal ainda assolard seu
or¢amento por alguns anos.

Portanto, as debéntures incentivadas de infraestrutura tenderdo a ganhar mais
espaco, seja impulsionado devido ao investidor suportar maiores retornos em um cenario
de baixas taxas de juros e isencdo fiscal, seja por um Estado amplamente empenhado em
controlar o déficit de infraestrutura no pais. E isto ocorreria de forma descentralizada,
pulverizada e oriunda de capital privado, mas com o enorme e ainda ndo totalmente

explorado potencial de financiamento de longo prazo.

9.3.2 FATORES INTRINSECOS

Os fatores intrinsecos, ligados apenas ao instrumento juridico em si, relacionam-
se as mudancas introduzidas pela Lei Federal n® 12.431/2011 no regime juridico das
debéntures com o intuito de as tornarem mais eficientes para atrair e fazer circular capital
para a infraestrutura, bem como estimular a criacdo de um mercado de titulos de divida
privada.

Primeiramente, cabe afirmar que as debéntures simples, por si mesmas, permitem
a empresa emitente, entre outros, a diminuicdo do custo médio de captacdo financeira em
comparagdo a uma operacao bancaria, o alongamento dos prazos e a melhor qualidade nas
garantias oferecidas. Estimulando a emissdo de debéntures ao invés de empréstimos
bancarios, as empresas admitem que seja escolhida maior ou menor pulverizagdo do poder
de controle.

A caracteristica mais marcante da debénture de infraestrutura criada pela Lei

329 ¢, WAINBERG, D., Ob, cit., p. 337.
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Federal n° 12.431/2011 é o seu tratamento fiscal incentivado, com isencéo de IR ou sua
diminui¢do, com impacto nas normas orcamentarias devido & renuncia de receita. Isto
afetou diretamente a aceitacdo do titulo pelos investidores, pois permitiu 0 pagamento de
melhores taxas de retornos se comparadas a titulos publicos tradicionais.

Quanto ao incentivo a formagdo de funding para financiamento de longo prazo,
além da destinacdo obrigatdria para a infraestrutura dos recursos adquiridos, medidas
implementadas pela Lei Federal n® 12.431/2011, tais como remuneracdo predefinida em
lei, vedada a pactuacdo de juros pds fixados, prazo médio de 4 anos, proibicdo de resgate,
vedacdo a retrovenda, periodo minimo legal para pagamento de rendimento e negociacdo
em mercado de valores mobiliérios, tiveram o cond&do de, ao menos, estimular este tipo de
financiamento, como se pode observar no maior prazo de vencimento e na destina¢do dos
recursos em relacdo as debéntures simples.

A debénture de infraestrutura (artigo 2°) instituiu também a obrigatoriedade de
emissdo por Sociedade de Proposito Especifico (SPE), constituida sob a forma de
sociedade por acOes, ligada aos projetos de interesses do governo federal. Estes
regramentos foram importantes para isolar o capital dos investidores de eventuais riscos de
ndo pagamento e inserir 0s projetos aprovados em um contexto de planejamento
estratégico econémico.

Além do estabelecimento da concessdo de isencdes fiscais e de exigéncias para o
financiamento de longo prazo, outras alteragdes na Lei n° 6.404/76 visaram a melhor
insercdo das debéntures de infraestrutura no mercado de valores mobiliarios por meio do
estimulo & sua emissdo pelas companhias.

A abertura da possibilidade de a companhia resgatar parcialmente debéntures,
quando elas estiverem cotadas a preco inferior ao nominal, em mercado organizado de
valores mobiliarios, abrangendo ndo apenas a bolsa, mas também o mercado de balcéo,
adequou-se melhor a natureza do instrumento financeiro. Também a permissdo de compra
pela propria emitente em valor superior ao nominal, desde que observadas as regras da
CVM, permitiu a companhia lidar melhor com seu endividamento, o que estimula a
decisdo em relacdo & emissdo ou ndo de debéntures para capitalizacao.

Internamente a empresa, a ampliacdo do papel do conselho de administracéo para
facilitar a aprovagdo da emissdo de debéntures, alem de diminuir entraves, estimulou a
formacdo de um mercado secundario mais dinamico.

A permissdo da emissdo concomitante de debéntures incitou o préprio mercado

avaliar os riscos de que emissora o inflasse com titulos que ndo foram bem recebidos, ante
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a maior transparéncia e informacg6es que os investidores dispdem

Acrescenta-se, também que a revogacao dos limites de emissdo ao capital social
foi importante por permitir que a propria companhia avalie o quanto se endividara, sendo
que o mercado, dispondo dos atuais mecanismos de informacdo, também avaliara o risco
de adquirir os titulos emitidos, podendo os rejeitar em caso de emissdo muito acima do
patrimonio. Inclusive, o parametro de endividamento e quase ilimitado, representando as
debéntures muito pouco do montante. O capital social também ja ndo refletia o valor
efetivo do patriménio da companhia. Cite-se 0 exemplo do project finance, que adota
diversas fontes de recursos.

Quanto ao desenvolvimento do mercado em relacdo aos investidores, as mudancas
trazidas pela Lei Federal n° 12.431/2011 tornaram as debéntures uma boa alternativa na
diversificacdo de portfolios, ja que estes titulos tendem a pagar melhores taxas de retornos
se comparadas aos titulos publicos tradicionais. A determinacdo do procedimento de rateio
para o caso de amortiza¢fes também atribuiu maior igualdade entre os debenturistas.

De uma maneira geral, pode-se dizer que as medidas trazidas pela Lei Federal n°
12.431/2011 permitiram as debéntures atrair e fazer circular capital para a infraestrutura,
posto que estabeleceram modificagdes nos regimes juridicos das debéntures simples que
resolveram alguns problemas antigos trazidos pela Lei n° 6.404/76.

Além disto, as mudancas buscaram estimular a criagdo de um mercado de titulos
de divida privada para financiamento de longo prazo, pois foram elaboradas em quadro
geral para formacdo deste funding, como a obrigatoriedade de criagdo de uma SPE para
emissdo ou obrigatoriedade de destinacdo dos recursos a projetos previamente elaborados
pelo governo federal dentro de um contexto de planejamento econémico. O fato de as
emissdes ainda ndo atingirem patamar adequado a formacdo deste mercado quando
comparado ao financiamento publico, ndo retira 0 mérito das medidas.

Concorda-se com Daniel Wajnberg quando ele afirma que a quantidade de R$
19,63 bilhdes de emissdes de debéntures de infraestrutura, considerada baixa ante o valor
do dispéndio no financiamento, é mais reflexo dos fatores extrinsecos e do curto periodo
de existéncia do que de fatores intrinsecos das emissées.®* O periodo de turbuléncia no
cenarios doméstico e externo parece ter sido decisivo. Além disso, caso sejam observadas
as emissdes no periodo a partir de 2017, pode-se ver que elas aumentaram sensivelmente

devido & algumas mudancas no cenario macroeconémico, como a diminui¢cdo dos juros,

%0 cf. WAINBERG, D., Ob, cit., pp. 373-374.
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especialmente em 2018.

Contudo, dois problemas relevantes em relacdo as caracteristicas intrinsecas das
debéntures de infraestrutura ndo foram resolvidos pela Lei Federal n® 12.431/2011: o fato
de o volume das emissdes terem sido realizadas por grandes empresas de capital aberto e
ndo por empresas menores e com capital fechado, bem como o problema da assimetria de
interesses dos investidores, representados pelos debenturistas, e dos administradores da
empresa emissora. Este ultimo fator, inclusive, poderia ter sido resolvido por meio desta
regulacao ou por meio de mecanismos de governanca corporativa ligados, antes, ao carater
autorregulatério. Tal fato ndo deslegitima o uso das debéntures, caso elas ajudem a
resolver parcialmente o problema coletivo do financiamento de longo prazo da

infraestrutura.

9.4 ATUACAO DO BNDES E DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA NO
FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO ENTRE OS ANOS DE 2011 E 2016

O funding nacional de financiamento de infraestrutura envolve diversos agentes,
fontes e tipos de financiamento. O Estado brasileiro, todavia, continua a ser o principal
financiador, seja diretamente ou por meio da sua administracdo indireta, como bancos de
desenvolvimento, estatais ou fundos de pensdo, distribuindo fundos publicos entre os
agentes do mercado.

Outras fontes seriam 0s recursos das proprias das empresas, que reinvestem partes
do seu lucro ou se capitalizam externamente, por meio do mercado acionario ou adquirindo
empréstimos bancarios, por exemplo, e as debéntures, simples ou incentivadas.

Apesar do relativo aumento na emissdo de debéntures de infraestrutura, o volume
alcancado ainda é muito inferior ao despendido pelo BNDES, um dos principais
financiadores da infraestrutura nacional.

Conforme anteriormente asseverado, entre 2012 e 2014, o investimento do
BNDES aumentou até atingir um pico de 54 bilhdes de reais, decaindo a partir de entdo e
chegando a 20 bilhdes de reais em 2016. Comparando-se, especificamente em relacdo as
debéntures de infraestrutura, o financiamento por meio do BNDES variou de 55% a 54,3%
do total entre 2012 e 2016, enquanto que o financiamento utilizando as debéntures de
infraestrutura variou entre 3%, passando por 9% e chegando a 5% no mesmo periodo.
Muito pouco para que o mercado de capitais se transforme no fiador da infraestrutura

nacional.
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Cabe notar ainda que, dentro dos recursos dispendidos pelo banco em projetos de
infraestrutura, uma parte se dirige ao proprio mercado de capitais por meio da emissdo de
debéntures ou pela diluicdo de riscos com clausulas de vencimento cruzado com as
debéntures emitidas em projetos de infraestrutura, ou seja, ha distribuicao de fundo publico
mesmo quando o titulo emitido é privado.

E tais dispéndios ndo sdo poucos. Conforme j& discorrido nesta pesquisa e apenas
para efeitos comparativos, no ano de 2016 foram emitidas debéntures de infraestrutura no
montante de R$ 4,5 bilhdes, enquanto que a participagdo do BNDES no mercado de
capitais girou em torno de R$ 1,7 bilhGes, ou seja, quase um terco em relacdo aos titulos
privados.

A participacdo do banco no quesito setorial foi exatamente igual ao das
debéntures de infraestrutura, ou seja, nos setores de Transporte Terrestre e de Eletricidade
e Géas, o que também sugere complementariedade entre o financiamento publico e o
financiamento misto proporcionado pelos valores mobilidrios durante os anos de 2011 e
2016.

9.5 CAPITAL ESTRANGEIRO E DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA DURANTE
O PERIODO DE 2011 E 2016

A Lei Federal n° 12.431/2011 estabeleceu para o investidor residente no exterior a
aliquota do Imposto de Renda (IR) em zero, seja ele pessoa fisica ou juridica. Desta forma,
um dos intentos desta lei foi atrair capital estrangeiro para compor o financiamento de
longo prazo da infraestrutura nacional.

Apesar da presente tese tratar especificamente das debéntures de infraestrutura
(Art. 2°) e nédo das debéntures de investimento (Art. 1°), onde esta a isencdo para residentes
no exterior, cabe realizar uma andlise do comportamento do investidor estrangeiro em
relacdo a tais valores mobiliarios, ja que a primeira engloba a segunda.

Os resultados em relacédo aos investidores estrangeiros foram pifios. A Lei Federal
n® 12.431/2011 ndo conseguiu atrair capital estrangeiro por meio das debéntures de
infraestrutura. As emissdes alvo do Artigo 1° (projetos de investimento) tiveram uma
média extremamente baixa, apenas 1,5%, sendo zerada no ano de 2016 e no de 2017,
gerando um total de R$ 6 bilhdes durante todo o periodo de 2011 e 2016.%%

1 Cf. ANBIMA - Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. Ob, cit.
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Conforme afirmado, uma das causas possiveis para tanto seria a exigéncia por
parte dos investidores estrangeiros por juros maiores, principalmente devido ao risco
cambial, além dos outros riscos macroeconémicos.

Quanto ao risco cambial, um dos problemas que se pode levantar é a recusa das
instituicOes financeiras em oferecer swap cambial de longa duragéo, como seria o caso das
debéntures de infraestrutura. Sem a reducdo do risco por tal método o investidor ficaria
sujeito a grande volatilidade da moeda brasileira. Todavia, como o mercado doméstico
ainda ndo apresenta uma demanda adequada, uma solucdo que estd sendo aventada pelo
governo brasileiro é a oferta de um novo seguro que podera ser contratado pelo emissor
das debéntures e com validade até o vencimento dos papéis.**? Tal seguro utilizaria os
recursos do Fundo Garantidor de Infraestrutura, ou seja, mais distribuicdo de fundo
publico.

Enquanto tal risco ndo for equalizado, o financiamento de longo prazo no Brasil
por meio da absorcdo de investimentos externos via debénture de infraestrutura podera
restar inviavel. Outros fatores externos a estes titulos, conforme ja visto, como as taxas de
juros, também influenciam o desempenho deste titulo, mas o cambial é extremamente
relevante em relagdo aos investidores estrangeiros.

Todavia, uma critica deve ser realizada. Se um dos principais problemas a serem
enfrentados para o financiamento de longo prazo no Brasil é a falta de um ndcleo
enddgeno de financiamento pablico e privado nacional capaz de articular o sistema sem
passar pelo endividamento externo, talvez a atracdo de recursos estrangeiros via debéntures
de infraestrutura seja uma estratégia equivocada por levar ao endividamento das empresas
emissoras com a distribuicdo de fundo publico via isenc¢des ou participacdo do BNDES. E,
ainda, com a ideia de mitigar o risco cambial por meio da utilizacdo de mais fundo publico
(Fundo Garantidor de Infraestrutura). Se o pressuposto é fugir do endividamento externo
para o financiamento da infraestrutura interna, a Lei Federal n® 12.431/2011 incentivou
exatamente 0 Oposto e, Mesmo assim, sem sucesso.

As instituicdes publicas e privadas envolvidas no financiamento de infraestrutura
ndo foram capazes de garantir endogenamente a intermediacdo financeira do potencial de
poupanca externa por meio deste instrumento juridico. Pelo contrério, a articulacéo entre o
capital e o financiamento publico, pela distribuicdo de fundo publico, ou privado, pelo

endividamento das empresas, algumas com capital pablico, por meio das debéntures de

%2 cf. RITNNER, D. Ob, cit.
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infraestrutura, tende a causar mais endividamento interno do setor publico, que serve de

lastro ao endividamento externo das empresas emissoras.

9.6 DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA E DEBENTURES SIMPLES DURANTE
O PERIODO DE 2011 E 2016

Além de ser direcionada, principalmente, ao investidor estrangeiro e a pessoa
fisica residente, o tratamento fiscal incentivado dado as debéntures de infraestrutura é o
elemento mais relevante a ser considerado para uma andlise sob a perspectiva do Direito
Econdmico e do Direito Financeiro. A Lei Federal n° 12.431/2011 instituiu um tipo de
isencdo fiscal ligada a um valor mobilidrio para fomentar tanto o investimento em
infraestrutura e PD&I como o proprio mercado de capitais, incentivando sua demanda.

A importancia da isencdo pode ser verificada quando sdo comparados os volumes
de emissdo de debéntures simples e de debéntures de infraestrutura. Poder-se-ia também
efetuar a comparacdo entre o quanto deixou a Unido de arrecadar com a isen¢éo e o préprio
volume emitido de debéntures incentivadas. Entretanto, esta comparagdo implicaria pouca
utilidade, pois, se 0 objetivo da lei também era incentivar o mercado de capitais e a isengdo
ou diferenciacao de aliquotas é utilizada em outros instrumentos juridicos, a comparagdo
apenas se prestaria a dimensionar determinada perda de receita, ndo a verificar a
efetividade de atracdo de recursos para a formacédo de funding de financiamento de longo
prazo.

Em 2012, de um total de aproximadamente R$ 90 bilhdes de debéntures emitidas,
apenas 1,25% eram representadas pelas debéntures incentivadas. Este percentual saltou
para 5,67% de um total de R$ 70 bilhdes no ano seguinte. Em 2014, novo aumento para
6,73% de R$ 75 bilhdes, aumento que se repetiu em 2015 para 7,26% de R$ 65 bilhdes de
debéntures emitidas. Por fim, este Ultimo percentual se manteve em 2016 para um total de
R$ 60 bilhdes.

O que se pode notar destes dados é que houve uma evolucdo de quase 600% entre
0s anos de 2012 e 2016 na emissdo de debéntures incentivadas, o que, apesar de nao ser
muito representativo quando comparado ao total de debéntures emitidas, indica um
potencial de crescimento constante, chegando a praticamente 10% do total em 2017 e a
16,9% em 2018. Isto leva também a conclusdo que as emissdes de debéntures nao
incentivadas, pelo contrario, apresentaram decrescimento.

A vista disso, pode-se afirmar que a isen¢do concedida pela Lei Federal n°
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12.431/2011 tornou a debénture mais atrativa de certa forma ou, ao menos, proporcionou
diversificagdo de portfolio aos investidores, deslocando capital para o financiamento da
infraestrutura. Ademais, outros fatores indicam que a debénture de infraestrutura se tornou
mais atrativa que a debéntures simples: o fato de, em 2016, 39,7% dos titulos terem sido
adquiridos por investidores pessoas fisicas, principalmente domésticos, e a reducdo do
spread sobre os titulos pablicos.

A questdo que deve ser colocada é se a isengdo concedida, distribuicdo de fundo
publico, incentiva ou ndo a formacdo de um nucleo endogeno de financiamento publico e
privado nacional capaz de articular o sistema sem passar pelo endividamento externo, em
comparacao com as debéntures simples, que ndo utilizam este fundo publico e constituem
financiamento eminentemente privado. Quanto a esta problematica, pode-se apontar que,
se a distribuicdo de fundo puablico via isencdo de IR ndo conseguiu sozinha articular
totalmente este sistema, a0 menos incentivou a demanda por este valor mobiliario voltado
para a infraestrutura, dada a quantidade de pessoas fisicas investidoras, que ainda é baixo,
mas tende a crescer, e pela participacdo de investidores institucionais. Isto comprova o
deslocamento de um capital que, talvez, ndo fosse investido em infraestrutura. Ou seja, a
distribuicdo de fundo puablico via isencdo incentivou essa mudanga, contribuindo para a
formacéo de funding para financiamento de longo prazo.

9.7 PROJETOS AUTORIZADOS E A DISTRIBUICAO SETORIAL DAS
DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA DENTRO DE UMA POLITICA
ECONOMICA VOLTADA AO SUBDESENVOLVIMENTO

A superacdo do subdesenvolvimento em paises situados na periferia do sistema
capitalista internacional hierarquizado demanda uma efetiva atuacdo estatal, ja que o
préprio subdesenvolvimento, como ja mencionado, deve ser considerado ndo como uma
etapa, mas como parte de um processo histérico autbnomo e funcional ao sistema
capitalista.

E € o Estado que deve atuar por meio de uma politica econdmica expressa no
Direito Econémico no sentido de realizar reformas estruturais em direcdo a superacéo do
subdesenvolvimento, objetivo que lhe € imposto pela propria Constituicdo Federal. Esta
atuacdo ocorre, por sua vez, pela elaboracdo de um planejamento econémico, que coordene

decisGes dos agentes de modo a superar obstaculos estruturais, tais como a estrutura
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Administrativa formalista em excesso ou a reducdo do planejamento do orcamento.**

Em outras palavras, no presente caso, deve haver planejamento estatal em relagao
ao funding para o financiamento de longo prazo da infraestrutura nacional. E foi 0 que a
Lei Federal n° 12.431/2011 intentou fazer ao vincular a caracterizacdo de uma debénture
como incentivada a aprovacdo do seu projeto de infraestrutura como prioritario pelo
Ministério a qual a emissora estd vinculada, apresentando as caracteristicas determinadas
pela lei. Todavia, ndo h& expressa determinacao de que estes ministérios devam seguir o
planejamento de uma politica para infraestrutura.

O Dec. n® 7.603, de 9/11/11, que regulamentou as condi¢Oes para aprovacdo dos
projetos de investimento considerados como prioritarios na area de infraestrutura durante
0s anos de 2011 e 2016, ndo trouxe qualquer obrigatoriedade de vinculacdo desta
aprovacao a um planejamento amplo de desenvolvimento de infraestrutura. Apenas trouxe
algumas poucas exigéncias e elencou as seguintes areas como prioritarias: Logistica e
Transporte, Mobilidade Urbana, Energia, Telecomunicagdes, Radiodifusdo, Saneamento
Basico e Irrigacéo.

Posteriormente, o0 Decreto n° 8.874, de 11/10/16, que revogou o Dec. n° 7.603, de
9/11/11, tentou conectar a aprovacdo dos projetos aos processos de concessao, permissao,
arrendamento, autorizagdo ou parceria publico-privada ao Programa de Parcerias de
Investimentos — PPI (Lei n° 13.334/2016) ou a outro programa de desenvolvimento. Com
isto, até se tentou uma vinculacdo a uma politica pubica que abarcasse diversos setores, a
qual, entretanto, ndo foi integrada a um planejamento ligado a uma politica
desenvolvimentista para o setor de infraestrutura que enfrentasse os obstaculos estruturais.

Para além disso, o decreto em comento ainda abre margem de discricionariedade
para a provacdo pelo Ministério setorial responsavel, mesmo ndo havendo tal conexao.
Inclusive, cada Ministério ficou responsavel por editar uma Portaria para regulamentar o
processo de aprovacao, que resultara, ao final, em outra portaria conferindo o status de
prioritario ao projeto.

O que se pode depreender é a ampla discricionariedade que se atribuiu ao ato de
aprovacdo do projeto pelo Ministério correspondente. Conforme anteriormente afirmado,
ndo ha exigéncias diretas de motivacdo do ato, nem sua vinculacdo a determinado
programa de planejamento. Além do mais, ndo foi encontrada qualquer metodologia de

avaliacdo para a politica publica do setor, o que é essencial para o proprio desenvolvimento

3 BERCOVICI, G. Constituicdo Econdmica e Desenvolvimento: uma leitura a partir da Constituigdo
de 1988. Séo Paulo: Malheiros, 2005.
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desta.>®*

Pode-se questionar se uma diminuicdo deste poder discricionario ndo engessaria 0
processo de aprovacdo do projeto, gerando uma maior lentiddo, dado que maiores
requisitos deveriam ser preenchidos. Isto seria verdade, caso houvesse, a0 menos, uma
conexao dos setores estratégicos a um programa mais nitido de desenvolvimento nacional.

Como resultado desta discricionariedade, pelo contrério, houve enorme
desequilibrio entre os setores elencados como prioritarios na aprovacao de projetos. Nao
que a quantidade de emissoras com interesse em emitir debéntures de infraestrutura sejam
iguais em cada setor, sendo que cada um possui suas demandas e especificidades, todavia,
a diferenca é ampla.

Entre os anos de 2011 e 2016 a gigantesca maioria dos projetos foi aprovada pelo
Ministério de Minas e Energia - MME (86,7% do total), seguido pelo Ministério dos
Transportes — MT (8,5% do total). O Ministério das Cidades (2% do total), o Ministério
das ComunicacgOes (1,4% do total), a Secretaria de Aviacdo Civil (0,8% do total) e a
Secretaria dos Portos (0,6% do total) apresentaram desempenho muito abaixo de um
planejamento equilibrado.

Interessante notar que, no setor de energia, empresas como a Companhia de Gés
de S&o Paulo — COMGAS, Santo Antonio Energia S.A. e Usina Termelétrica Pampa Sul
S.A., e, no setor de transporte, empresas como a Vale S/A, a Concessionaria Auto Raposo
Tavares S/A, Concessiondria do Sistema Anhanguera - Bandeirantes S.A. — AutoBan e a
Concessionaria Rodovias do Tieté S/A, foram as grandes emissoras de debéntures
incentivadas aprovadas como prioritarias, muitas com acionistas oriundos do capital
internacional, de grandes empresas nacionais, principalmente construtoras, e de fundos de
pensao das estatais.

Desta forma, a Lei Federal n° 12.431/2011, apesar de condicionar a aprovacéo de
uma debénture como incentivada a aprovacao de projetos considerados prioritarios pelo
governo, ndo fez parte de um planejamento estatal em relacdo ao funding para o
financiamento de longo prazo da infraestrutura nacional. Além disto, a lei pecou por
permitir ampla discricionariedade a tal aprovagdo pelo Ministério setorial correspondente,
0 que afetou a funcionalidade na selecdo de projetos ligados a infraestrutura, levando-se a

um desequilibrio na aprovacéao de projetos entre os setores elencados como prioritarios.

34 MONTE SILVA, L.; VILAR GUIMARAES, P. B. Law and Innovation Policies: an analysis of the
mismatch between innovation public policies and their results in Brazil. Law and Development Review,
9(1), 2016, pp. 95-151.



172

Enfim, a politica econdmica para realizagdo de reformas estruturais em direcdo a
superacdo do subdesenvolvimento ndo foi alcangada diretamente, jA que inexistiu um
planejamento econdmico para coordenar as decisdes dos agentes de modo a superar
obstaculos estruturais. A Lei Federal n® 12.431/2011 permitiu apenas o deslocamento de
capital a alguns setores de infraestrutura, o que também nédo deslegitima o seu uso em um
contexto posterior de amplo planejamento. Pelo contrario, permitindo isto, ela cumpriu a
funcdo de criar um novo instrumento juridico capaz de atrair capital para compor funding

de financiamento de longo prazo.

9.8 ASPECTO MACROJURIDICO DO FUNDING PARA FINANCIAMENTO DE
LONGO PRAZO POR MEIO DAS DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA ENTRE
OS ANOS DE 2011 E 2016

A perspectiva macrojuridica da regulacdo da atividade econémica, como dito,
trata dos interesses agregados do processo de reproducdo do capital. Desta forma, o Direito
Econdmico abarca toda a atividade econdmica como objeto de regulacdo, ndo apenas o
sujeito de direito individualmente considerado que dela participa. Adota-se a dimenséo
integradora dos ciclos de capital monetario, produtivo e mercadoria, cada qual com
singularidades no desenvolvimento da sua atividade de reproducdo, em que o Estado
sustenta o processo de valorizacdo do capital e o Direito Econdmico articula a relacdo entre
esses ciclos. Transpde-se a andlise da organizacao juridica de uma unidade produtiva de
valor para a analise da articulacdo de uma cadeia produtiva de valor.

Ainda, segundo Jodo Bosco Leopoldino Fonseca, a perspectiva macrojuridica é
inerente ao proprio Direito Econémico, ja que este estd atrelado a perspectiva
macroecondmica. Nela, os agentes encarregados pela politica econdmica, incluido o
Estado, enfocam o alcance coletivo das medidas de politica econdmica. Isto porque as
normas juridicas positivadas que compfem esta, sob essa visdo sistémica, tém como
objetivo principal o direcionamento da macroeconomia por meio de decisdes que
estabelecem regras, a partir dos fendmenos e processos econdmicos agregados,
transcendendo os limites do interesse individual e adquirindo um carater coletivo.**®

O crédito, sob um enfoque macrojuridico, envolve o préprio conceito de

infraestrutura, pois se refere a um sistema que se preocupa com as fontes e distribuicoes de

3% FONSECA, Jodo Bosco Leopoldino da. Direito Econémico. 5a. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2007.
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recursos em determinada sociedade.

Assim, para ser efetuada uma analise do papel do Direito no financiamento da
infraestrutura no longo prazo, especialmente do direito positivo expresso em politicas
econdmicas, faz-se necessaria uma abordagem funcional ligada ao processo de acumulagéo
de capital para a formacdo bruta de capital fixo, o que pressupBe ir além de andlises
individuais dos agentes econdmicos. A atividade econdmica deve ser considerada de modo
sistémico, articulando-se as estruturas financeiras, como 0s mercados e instituicbes de
crédito, a estrutura da acumulacdo em si mesma, expressa no capital produtivo, e 0s
recursos que compdem o capital que sera colocado a disposicdo dos tomadores de crédito,
também entendido como capital mercadoria. Como tais estruturas possuem diferentes
temporalidades, o Direito tem o papel de criar condi¢cdes de ajuste e estabilizacdo entre
elas, o que demanda uma compreensdo macrojuridica ligada a discussao politica do papel
do Estado no processo de reproducdo do capital.

Enfrentar esses problemas em direcdo a estabilizagdo do processo de acumulacéo,
principalmente em longo prazo, exige uma capacidade exdgena a todo processo (pois tal
capacidade ndo € enddgena, o mercado ndo se faz por si mesmo), que reponha
periodicamente as condigdes para a reproducdo de capital em diversas formas e
temporalidades. Esta forma exdgena, exatamente, é a representada pelo Estado e pelos
instrumentos juridicos, como as debéntures de infraestrutura.

Desta forma, a analise da estrutura global de financiamento do projeto de
infraestrutura ou project finance por meio das debéntures de infraestrutura entre os anos de
2011 e 2016 envolve o desenvolvimento desta perspectiva macrojuridica. Ela é
imprescindivel para se responder questdes como a funcdo deste instrumento juridico na
construcdo do mercado de divida privada de financiamento de longo prazo ou para se
perquirir quem ainda é o protagonista deste mercado. Sua inser¢do no modelo de funding
adotado teria feito com que este protagonista adquirisse maior centralizacdo ou
descentralizacdo do mercado, quer dizer, a responsabilidade pelo financiamento foi
desviada em direcdo aos agentes privados ou o Estado ainda se faz o agente principal com
a mesma relevancia? Além disto, somente por uma perspectiva macrojuridica se pode
verificar se as externalidades buscadas pelo arranjo criado pela Lei Federal n® 12.431/2011
foram atingidas. Elas foram alcancadas pela politica econémica adotada ou apenas serviu
como nova fonte de renda? Seriam relevantes?

Um primeiro ponto a ser abordado em relacdo a atividade econdmica, a luz de

uma visdo sistémica, seria 0 modo de articulagdo das estruturas financeiras na composi¢ao
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do funding de financiamento de logo prazo por meio das debéntures de infraestrutura. Ou
seja, como foram articulados os agentes econdmicos e as instituicdes de crédito neste
arranjo complexo.

Como visto, este funding tem natureza mista no Brasil, envolvendo tanto recursos
publicos quanto privados. H& financiamento publico, com distribui¢do de fundo publico, ja
que a atividade financeira estatal se volta a alocacéo de recursos orgamentérios por meio da
isencdo de imposto de renda concedido as debéntures de infraestrutura, além da atuacéo do
BNDES, como subscritor de debéntures ou como garantidor das emissdes realizadas por
empresas de capital brasileiro. Ainda, ha tal distribuicdo quando as empresas emissoras
possuem capital estatal direto ou indireto por meio de fundos de pensdo. Por outro lado, ha
financiamento privado quando da emissdo e comercializacdo das debéntures de
infraestrutura, onde a atividade financeira estatal se restringe antes a regulacao do crédito e
do instrumento em si. Consequentemente, a articulagdo neste arranjo complexo envolve,
principalmente, agentes publicos e agentes privados sob um aspecto subjetivo da atividade
estatal em relacdo ao crédito.

No caso do financiamento publico, seria o proprio ente politico que efetua a
regulacdo do setor de crédito e que concede isengbes, no caso, a Unido, os bancos publicos,
como o0 BNDES, e as empresas estatais.

Pelo lado do financiamento privado, a empresa emissora (Sociedade de Propoésito
Especifico-SPE ou concessionaria, permissionaria, autorizataria ou arrendataria de servico)
e o debenturista (investidores institucionais, tais como grandes bancos, fundos de pensédo e
seguradoras, os investidores estrangeiros e o0s investidores individuais) sdo 0s agentes
principais, ressaltando-se, apenas, que, dentro das pessoas juridicas, apesar de ser a
assembleia geral de acionistas ou o conselho de administracdo responsaveis por tomar as
decis@es de investimento, € a propria pessoa juridica que deve ser considerada como agente
integrante. Também possui papel relevante a institui¢do financeira intermediéria, que atua
como coordenador lider da emissdo. N&o serdo considerados agentes que atuam
indiretamente nesta estrutura, como a CVM ou o agente fiduciario, pois eles possuem
participacdo secundaria.

O modo de articulacdo destes agentes na composic¢édo do funding de financiamento
de logo prazo por meio das debéntures de infraestrutura ocorre mediante o Estado através
de sua propria atividade financeira. E o Estado que sustenta o processo de valorizagio do
capital neste arranjo mediante articulagdo dos instrumentos juridicos fornecidos pelo

Direito Econdmico. Direcionando-se o crédito oriundo do mercado de capitais, constituiu-
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se um negocio “de crédito” de project finance por meio das debéntures de infraestrutura,
criando uma alternativa ao proprio financiamento de longo prazo com outros instrumentos
juridicos, ou seja, gerando um mercado para tanto.

Respalda-se que o negdcio “de crédito” criado com a Lei Federal n® 12.431/2011
levou em consideracdo peculiaridades do Estado brasileiro, como a proeminéncia da acdo
estatal e a influéncia de grupos dominantes no financiamento da infraestrutura, o que pode
ser observado pela relevancia da atuacdo do BNDES e pelas empresas emissoras no
periodo analisado.

O segundo ponto que deve ser tratado é a estrutura de acumulagcdo expressa no
capital produtivo no funding de financiamento de longo prazo por meio das debéntures de
infraestrutura, especialmente no que se refere ao tempo de rotacdo para extracdo da mais-
valia. Entretanto, esta relevante particularidade envolveria outras discussdes com
pressupostos tedricos que ndo sdo utilizados diretamente nesta tese, como a perspectiva
estritamente marxista. Aprofundar isto resultaria em conclusdes pobres e desarticuladas
com o restante dos pontos ja levantados e discutidos. Aqui, trata-se de uma abordagem
mais ampla da perspectiva macrojuridica.

O mesmo ocorre com a descricdo de como foi articulada a cadeia produtiva em
relacdo a integracdo dos ciclos de capital monetario, produtivo e mercadoria. Exigir-se-ia
uma verticalizacdo que esta tese ndo comporta. Inclusive, porque a “mercadoria” entregue
pelo financiamento por meio das debéntures seria a prépria infraestrutura, ou seja, a
infraestrutura fisica realmente apresentada apds o periodo de 2011 e 2016, 0 que exigira a
verificacdo in loco de cada projeto ligado a cada emissdo. Pode-se apenas afirmar que o
Estado sustentou o processo de valorizagcdo do capital nesta integracdo com o Direito
Econdmico articulando a relacdo entre esses ciclos, conforme ja justificado anteriormente.

O terceiro ponto esta relacionado aos recursos que compuseram o capital que foi
colocado aos tomadores finais de crédito por meio do arranjo juridico, o que também
implica afirmar a taxa de juros utilizada.

Dificilmente se poderia afirmar exatamente de onde vieram 0s recursos para cada
emissdo de debénture ligada a cada projeto de infraestrutura. O que se pode fazer ¢, a partir
dos dados apresentados no Capitulo 7, verificar quais foram os principais investidores que
compraram as debéntures ofertadas, ou seja, 0s debenturistas fornecedores de crédito, e, a
partir dai, conjecturar a origem dos recursos dentro do espectro da forma juridica do
project finance.

Pelo lado do financiamento publico, tem-se a origem orgamentaria do fundo por
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meio da isengdo, concedida pela Unido, a origem do BNDES, que, inclusive, recebe
repasses do Tesouro Nacional para realizar seus investimentos, e a origem em empresas
estatais. A composicdo deste capital no financiamento da infraestrutura € muito mais
relevante do que o capital privado. Conforme ja visto, especificamente em relacdo a
infraestrutura, o financiamento por meio do BNDES variou de 55% a 54,3% do total entre
2012 e 2016, enquanto que o financiamento utilizando as debéntures de infraestrutura
variou entre 3%, passando por 9% e chegando a 5% no mesmo periodo. Isto sem se falar
nas isen¢des orcamentarias.

Pelo lado do financiamento privado, primeiramente, pode-se afirmar que a origem
dos recursos € de pessoas juridicas e fisicas nacionais. Os resultados em relagcdo ao
investidor estrangeiro foram quase inexistentes. A Lei Federal n°® 12.431/2011 néo
conseguiu atrair capital estrangeiro por meio das debéntures de infraestrutura pelos
motivos ja expostos.

Dentro das pessoas fisicas e juridicas nacionais, em 2016, 39,7% dos titulos foram
adquiridos por investidores pessoas fisicas e 36% das debéntures de infraestrutura foram
parar nas maos de investidores institucionais, como institui¢cdes financeiras, companhias de
seguro e as entidades abertas ou fechadas de previdéncia complementar, bem como o0s
fundos de investimento. Ressalte-se que o0s Regimes Préprios de Previdéncia
Complementar (RPPC) instituidos pela Unido. Fundos de investimentos e bancos também
realizam grandes aportes, muitas vezes repassando de forma indireta para seus clientes, o
que pode afetar a analise da distribuicdo a pessoas fisicas. Estas instituices normalmente
sdo grandes bancos de investimentos, gestoras de recursos (assets) ou escritorios
especializados em gestdo de patrimonio de grandes investidores (wealth management and
family offices). Assim, a fonte dos recursos privados estd nas riquezas pessoal e
coorporativa, esta ultima, principalmente, ligada aos fundos de penséo.

Quanto a taxa de juros utilizada, conforme ja foi visto, as debéntures de
infraestrutura apresentaram um bom spread em relacéo aos titulos publicos, comprovando
boa aceitacdo, apesar de ainda ndo possuirem o mesmo baixo risco que os titulos da divida
publica. Inclusive, o bom spread foi obtido exatamente pela participacdo do fundo publico,
que concedeu isencgdo, tornando o titulo mais atrativo que outros da mesma natureza, e
compartilhou riscos. Apenas lembrando que a formacdo dos pregos dos titulos também
sofre influéncia dos fatores que lhes sdo extrinsecos no momento da emissao, ou seja, a
precificacdo ndo depende apenas das caracteristicas intrinsecas dos titulos.

Nesta questdo dos juros, cabe uma observacdo. Dentro de uma visdo
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macrojuridica menos ampla, os juros pagos pelas empresas e apropriados pelos
investidores, pode ser considerado fruto de um papel politico do Estado quando da
regulacao das debéntures de infraestrutura, ou seja, existe uma questdo politica acerca do
papel do Estado neste processo de reproducdo do capital. Todavia, este debate foge ao
escopo desta tese, j& que envolveria um aprofundamento do proprio conceito de Estado,
fracdes de classe ligadas a parte do aparato estatal e de uma visdo marxista de apropriacdo
da mais-valia neste processo.

Um quarto tema esta ligado a ideia da debénture de infraestrutura, inserida no
ordenamento juridico pela Lei Federal n° 12.431/2011, dentro do arranjo de financiamento
de longo prazo, ter criado condicdes de ajuste e estabilizagdo entre os agentes econdmicos,
as instituicdes de crédito e os recursos que compuseram o capital que foi colocado aos
tomadores de crédito, ou seja, se a formacdo juridica do funding, combinada por diversos
instrumentos como a debéntures de infraestrutura, foi orientada para a estabilizacdo do
projeto no longo prazo.

Neste ponto, cabe argumentar que ndo existe a possibilidade de demonstrar a
prépria estabilizacdo como efeito da insercdo da debénture. A estabilizacdo é um
pressuposto, e ndo efeito, da propria criacdo da debénture de infraestrutura dentro deste
arranjo juridico complexo criado pela Lei Federal n° 12.431/2011.

Portanto, a estabilizacdo pretendida foi alcancada, ja& que houve a necessidade de
utilizacdo de uma norma juridica para a formacéo do funding e constituicdo de um negocio
juridico “de crédito” para o financiamento de longo prazo, ou seja, para criacdo de
mercado de crédito para financiamento de infraestrutura com participacdo de capital
privado. Além disto, toda concep¢do da formacgdo juridica do funding foi exatamente
orientada para a estabilizacdo do projeto no longo prazo.

Ainda acerca do assunto, apesar de ndo ser verificavel se houve a conexdo da
estabilizacdo dos processos de reproducdo da acumulacdo de capital e a atividade
financeira do Estado, por meio da reconexdo entre o Direito Econdmico e o Direito
Financeiro, pode-se afirmar, ao menos, que esta Ultima ocorreu. Ela pode ser considerada
como um pressuposto da norma instituidora das debéntures de infraestrutura, ja que a
divida publica suporta o credito para o financiamento de longo prazo da infraestrutura
mediante isencdes fiscais e distribui¢do de fundo publico via BNDES.

A quinta questdo se refere a0 modo como o Direito Econdmico, por meio da
dogmaética juridica, estruturou macrojuridicamente a alocacdo dos riscos e garantias

envolvidos no projeto de infraestrutura, o que também engloba a estrutura societaria a
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unidade executora, além das fontes dos recursos dos créditos. Ou seja, diz respeito a gestao
publica da incerteza do sistema capitalista pelo Estado, independentemente do exercicio de
previsdo individual da atitude de cada participante da composi¢éo do funding.

Antes de adentrar a questdo, deve ser dito que o Direito Econémico e a dogmatica
juridica, em si, ndo sdo a estruturacdo propria do funding. A estruturacdo do funding é um
fendmeno juridico lido pela dogmatica e pelo Direito Econdmico. Em relacdo a alocagédo
dos riscos e garantias envolvidos em cada projeto de infraestrutura, a abordagem sera
genérica, uma vez que cada projeto possui caracteristicas proprias que deveriam ser
analisadas caso a caso.

Pois bem, a debénture estd dentro de uma estrutura global do projeto de
infraestrutura, também chamada de project finance. Este representaria a captacdo de
recursos de financiamento, na qual o capital investido é economicamente separavel e onde
os provedores consideram o fluxo de caixa gerado pelo projeto como fonte primaria de
recursos formadores do retorno do capital investido.**® A escolha por esta forma de
financiamento, por si mesma, ja funciona como uma forma de diminuicao de riscos para o
investidor.

Quanto a mitigacdo de riscos propriamente dita, segundo Daniel Wajnberg,
destacam-se mecanismos que redistribuem o impacto das varidveis e criam maior
previsibilidade e estabilidade ao fluxo de caixa, tais como a propria estrutura contratual
(take-or pay no caso de compra e venda de energia ou de engenharia, procuracdo e
construcdo), pacotes de seguros desenvolvidos especificamente para determinados riscos
(como os de engenharia, os performance bonds ou que excluam caso fortuito ou forca
maior) e o desenvolvimento de derivativos financeiros (hedges cambiais, por exemplo).**’
Como ndo se analisard cada projeto entre os anos de 2011 e 2016, considera-se
genericamente que estes mecanismos podem ter sido ou ndo adotados unicamente pelo fato
da escolha deste modo de financiamento.

As garantias, por sua vez, devem estar ligadas aos riscos operacionais e de
construcdo do empreendimento. Os riscos estariam ligados as duvidas acerca da conclusdo
do projeto ou, caso isto ndo ocorra, a quitacdo da divida, a capacidade do empreendimento
em gerar caixa suficiente para pagar o servico da divida depois de concluido ou a
possibilidade deste pagamento continuar mesmo com a interrupgéo do projeto.

Desse modo, alguns tipos de garantias sdo desenhados especificamente para

336 Cf. WAINBERG, D., Ob, cit., p. 341.
37 Cf. WAINBERG, D., Ob, cit., p. 342.
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projetos de financiamento de longo prazo, como o compromisso assumido pelos bancos,
por meio de fianga, dos patrocinadores, também por meio de fianga ou Equity Suport
Agreement (ESA), e dos empreiteiros, por meio do contrato de engenharia, procuracéo e
construcdo, garantindo o pagamento da divida, mesmo sem a conclusdo do projeto. Ainda
restri¢cOes a retirada de recursos da SPE, principalmente para pagamento de dividendos, e a
cessdo dos financiadores de receitas futuras, ativos e direitos oriundos do projeto sdo

338 Além destas garantias, as encontradas na Lei n°

importantes mecanismos de garantias.
6.404/76, tais como as quirografarias e as reais, foram a amplamente adotadas.

Adentrando-se especificamente nas emissdes nacionais entre 0s anos de 2011 e
2016, conforme visto em capitulo anterior, pelo lado dos agentes privados, as garantias que
acompanharam a emissdo das debéntures, ou seja, que foram exigidas pelos investidores
neste periodo e que puderam ter sido mensuradas pela pesquisa efetuada, foram, em sua
enorme maioria, quirografarias ou quirografarias com garantias adicionais em detrimento
das garantias reais ou com garantias reais mais garantias adicionais. Isto significa que o
maior volume de emissdo de debéntures de infraestrutura é ligado as empresas que se
encontravam em estagio operacional, ja consolidadas no mercado, ou seja, possuiam
projetos na fase de construgdo, o que demonstra uma tendéncia de pouca inovagdo na
infraestrutura. Pelo lado dos agentes publicos, a composi¢do do funding conta com a
participacdo do BNDES como compartilhador de garantias das empresas emissoras, além
de, em alguns casos onde existem empresas publicas no projeto, existir a garantia soberana
do Tesouro Nacional.

Genericamente, estas garantias funcionaram como atenuadoras dos riscos dentro
do project finance pelo simples fato de terem sido definidas de acordo com a demanda
verificada antes das emissdes. NOs casos em que a empresa emissora participante era
consolidada no mercado, as garantias exigidas eram meramente quirografarias. Nos casos
em que ela era ingressante ou possuia menor patriménio, a exigéncia era de garantias reais
atreladas as debéntures.

De um modo amplo, a participacdo ativa do Estado diminuiu consideravelmente o
risco envolvido em um projeto com longa duragdo, uma vez que, em Ultima instancia, ele
era garantido soberanamente. Inclusive, isto também serviu para atenuar o elevado risco de
problemas conjunturais politico-econémicos evidenciados nos fatores extrinsecos que

afetam as debéntures de infraestrutura, como se péde observar na continuidade de emissdo

338 Cf. WAINBERG, D., Ob, cit., pp. 342-343.
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dos titulos mesmo em um periodo de turbuléncia nos cenérios doméstico e externo. Quer
dizer, tais fatores afetam diretamente a quantidade de emissdo, mas ndo a eliminam. Caso
ndo houvesse a participacdo do Estado, dificilmente elas perdurariam.

Quanto a estrutura societaria da unidade executora, a Lei Federal n° 12.431/2011
estabeleceu a obrigatoriedade de emissdo por uma Sociedade de Propdsito Especifico
(SPE) ou por uma concessionaria, permissionaria, autorizataria ou arrendatéria de servigo
publico (81°-A) ou, ainda, a sociedade controladora destas empresas (81°-B), todas
obrigatoriamente constituidas sob a forma de sociedade por acdes. Isto claramente diminui
0 risco para os investidores ao segregar o patrimonio, ativos e fluxo de caixa do projeto.

Dentro da forma de financiamento por meio de project finance outras duas
caracteristicas influenciam na diminuicdo de risco. Uma seria a autossustentabilidade
econémica do projeto, quer dizer, o fluxo de caixa do empreendimento deve ser necessario
para 0 cumprimento das obrigac6es da SPE, o que afeta, por conseguinte, a estipulagcdo dos
prazos de vencimento de divida e quantidade de emissdo de titulos, como no caso das
debéntures. A outra seria a alocacdo dos riscos do projeto entre os agentes que tenham
melhores condicdes de suporta-los de acordo com suas perspectivas, além da criacdo de
mecanismos que os mitiguem.***

Ainda, segundo Daniel Wajnberg, fatores extrinsecos as debéntures afetam a
sensibilidade do risco. Além da incerteza do momento de emissdo das debéntures, que
varia conforme a fase do projeto, as decisdes de composicdo das fontes de financiamento
pelos acionistas sofrem influéncia das taxas de juros praticadas pelo mercado, que devem
estar em patamares compativeis com as caracteristicas de retorno e fluxo de caixa do
projeto. Também a reestruturacdo dos marcos regulatérios de determinados setores, como
rodovias, energia, portos e aeroportos podem definir se a emissdo € juridicamente segura
em determinado momento ou nao.3*

O sexto ponto, talvez um dos mais relevantes, trata do questionamento sobre se,
de fato, as debéntures de infraestrutura deslocaram riqueza para o financiamento de longo
prazo da infraestrutura nacional. Em outras palavras, se este instrumento juridico alterou o
mercado de crédito de financiamento de longo prazo ao mobilizar recursos privados
disponiveis entres os anos de 2011 e 2016.

Em principio, a resposta é positiva. Entre os anos de 2011 e 2016, houve periodos

de crescimento e recessivos da economia, em que o investimento na formagdo bruta de

%9 Cf. WAINBERG, D., Ob, cit., pp. 341-342.
0 cf. WAINBERG, D., Ob, cit., p. 370.
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capital fixo acompanhou tal ambiente macroeconémico, sendo positivo em alguns anos e
negativo em outros. Todavia, o volume de emissdo das debéntures de infraestrutura, apesar
de ter aumentado ou diminuido, manteve-se sempre positivo durante o0 mesmo periodo. E,
mesmo as debéntures simples que apresentaram 0 mesmo quadro positivo, obtiveram
crescimento menor. Isto pode indicar que houve deslocamento do capital privado antes
investido em outros instrumentos para as compras de debéntures de infraestrutura. Além
disto, analisando-se os investidores que compraram tais valores mobiliarios, verifica-se
que, em sua maioria, sdo pessoas fisicas e investidores institucionais, ou seja, a fonte dos
recursos esta nas riquezas pessoal e coorporativa.

Poder-se-ia argumentar que a diminuicdo dos investimentos em infraestrutura foi
ocasionada pela diminuicdo do investimento publico direto, o que pode ser verdade.
Entretanto, isto ndo deslegitima o raciocinio acima desenvolvido, especialmente por ndo
justificar o motivo de agentes privados terem comprado as debéntures em um ambiente
recessivo. O que se pode notar, especialmente no periodo de elevada aversdo ao risco e
reducdo da viabilidade de muitos projetos, € que o mercado de capitais de debéntures
apresentou taxas de volume de capital alocado crescentes e consideraveis, apesar de serem
bem menores do que o investimento publico. O protagonismo ainda é do Estado, mas 0s
recursos privados conseguiram aumentar sua participacdo no financiamento de longo
prazo.

Por essa razdo, este instrumento juridico alterou o mercado de crédito de
financiamento de longo prazo ao mobilizar recursos privados disponiveis entres 0s anos de
2011 e 2016. O Estado, intentando incrementar a expectativa de disponibilidade e,
portanto, de criacdo de divida e crédito, utilizou a debénture de infraestrutura para
estabilizar as variagdes bruscas macroeconémicas, e, desta forma, incrementar o funding de
financiamento de longo prazo. O Direito, assim, criou mercado, produziu demanda e gerou
condi¢Bes para esta demanda, ou seja, estimulou a oferta e a demanda por meio de
incentivos diferentes entre outros produtos disponiveis para 0s agentes privados.

O sétimo ponto, atrelado ao anterior, diz respeito ao questionamento acerca da
possibilidade das debéntures de infraestrutura, ao comporem o funding, funcionarem como
fator enddgeno do financiamento interno de longo prazo nacional. Teria sido formado um
nucleo enddgeno que articulasse instituicbes publicas e privadas para intermediar o
potencial de poupancga sem passar pelo endividamento externo?

Neste caso, a resposta é parcialmente positiva e parcialmente negativa. Se o

arranjo juridico foi capaz de incentivar a demanda pelas debéntures e, com isso, contribuir
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para o incremento da infraestrutura ao deslocar capital privado, o que demonstra a
efetividade deste instrumento juridico neste particular, ndo foi desenvolvido um mercado
de capitais capaz de ser responsavel pelo financiamento da infraestrutura, o que é
evidenciado pelo ainda protagonismo da participacdo do Estado, apesar de menor.

Isto significa que houve o incentivo & formacdo de um ndcleo enddgeno para
financiamento de longo prazo privado, ou seja, a utilizagdo do mercado de capitais interno
para tanto, mas as instituicdes publicas e privadas ndo foram articuladas o suficiente para
intermediar o potencial de poupanca sem passar pelo endividamento externo. Inclusive,
este ponto pode ser verificado quando se observam as caracteristicas das empresas
emissoras, as quais adquirem dividas, muitas com acionistas estrangeiros, ou mesmo pelo
financiamento puablico, onde a divida pablica suportou o crédito para o financiamento de
longo prazo da infraestrutura neste arranjo juridico.

Finalmente, um justo questionamento pode ser feito: os valores dispendidos pelo
BNDES e os valores gastos com isengfes fiscais de debéntures no financiamento da
infraestrutura seriam a melhor forma de utilizacdo do fundo pudblico ou o investimento
direto teria sido mais eficiente? Qual seria o custo-beneficio da renuncia tributaria?

Esta questdo, infelizmente, fica prejudicada, pois ndo foram encontrados dados
acerca da renuncia fiscal. E, mesmo que tais dados fossem obtidos, seria exigido um
trabalho préprio sobre o assunto, j& que teriam que ser analisados os impactos na
infraestrutura do investimento direto em contraposi¢cdo ao investimento via funding,
composto por debéntures.

O que se pode intuir é que este custo fiscal seja muito baixo, pois sequer foi
estimado devidamente pelo governo federal. N&o existem nem indicios de sua proje¢éo no
orcamento. O impacto da renuncia pode ter sido muito pequeno para ser amplamente
considerado em relacdo ao aspecto orgcamentario.

Concluindo-se, segundo uma perspectiva macrojuridica da efetividade das
debéntures de infraestrutura entre os anos de 2011 e 2016 na composi¢do de funding para
financiamento da infraestrutura, pode-se constatar que as transformac@es introduzidas pela
Lei Federal n® 12.431/2011 na articulacdo deste arranjo juridico foram capazes de
incentivar a construcdo de um mercado de divida privada com esta funcdo, mesmo que
complementar ao financiamento publico, ja que o Estado continua como maior
protagonista, mas com menor participacdo. E, ressalte-se este ultimo ponto. N&o se esta a
dizer que o Estado saiu de cena ou foi substituido pela iniciativa privada no financiamento

da infraestrutura. Apenas se quer dizer que reduziu sua participacdo por meio do dispéndio
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de recursos, continuando como total protagonista nesta atividade.

As externalidades buscadas pela referida lei, tais como o incentivo ao
financiamento da infraestrutura por meio do crédito privado e a formagdo mesmo do
mercado de capitais, contudo, foram parcialmente atingidas por esta politica econémica, ja
que ndo foi formado um nacleo endégeno que articulasse instituicGes publicas e privadas
para intermediar o potencial de poupanga sem passar pelo endividamento externo . Apesar
de ndo poder ser verificado se a infraestrutura fisica realmente foi desenvolvida, pode-se
afirmar que seu financiamento recebeu crédito privado por meio deste complexo juridico.

Enfim, o Estado, constituindo um negécio “de crédito” e sustentando o processo
de valorizacdo do capital neste arranjo mediante a articulagdo de diversos instrumentos
juridicos, inclusive a debénture de infraestrutura, direcionou o crédito oriundo de recursos
do mercado de capitais para o financiamento da infraestrutura, mesmo que ndo no volume
desejado capaz de tirar o protagonismo do financiamento publico, que, na realidade, é uma
peculiaridade histérica do Estado brasileiro.

9.9 ASPECTO MICROJURIDICO DO FUNDING PARA FINANCIAMENTO DE
LONGO PRAZO POR MEIO DAS DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA ENTRE
OS ANOS DE 2011 E 2016

A perspectiva microjuridica do Direito Econémico esta ligada as relagbes que se
concretizam entre individuos, onde os instrumentos juridicos devem ser voltados para as
condigdes individuais de modo a possibilitar a cada participante de projetos, como 0s
vinculados a infraestrutura ou project finance, calibrar sua expectativa de retorno. Em
outras palavras, as normas envoltas em um arranjo complexo para o financiamento de
longo prazo, vistas sob o aspecto microjuridico, sdo aquelas que se concretizam entre
individuos, grupos de individuos ou pessoas juridicas, cujo objetivo é a composicdo de
interesses predominantemente privados.***

Nela, o Direito Econdmico fornece técnicas contratuais e obrigacionais que
contribuem para a seguranga entre o relacionamento dos diversos agentes participantes do
projeto, por exemplo, com a composi¢do de garantias de diversos matizes, que mitiguem
situacOes de desconforto. O crédito, sob tal enfoque, diz respeito a contratacdo de forma

individualizada, criando alternativas ao emprego de capital de forma individualizada. Aqui,

%1 EONSECA, J. B. L. Direito Econdmico. 5a. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2007.
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é relevante a natureza juridica do instrumento escolhido para compor o funding de
financiamento de longo prazo e como ele se relaciona as expectativas envolvidas de cada
agente para que estes possam efetuar a mensuracao de incertezas, efetuando a anélise de
quanto de garantias sdo necessarias para obter determinado retorno. Ou seja, 0 objetivo é
fornecer alternativas a outras formas de ganho dentro de um arranjo complexo.

Esta visdo, enfim, trata de uma atividade econémica especifica, de uma unidade
produtiva de valor de uso, fornecendo os instrumentos juridicos disciplinadores das
condicdes de acesso ao capital produtivo, de estabilizacdo intertemporal da producédo e da
realizacdo do lucro.*?

No presente caso, o instrumento juridico é a debénture de infraestrutura, a qual
estd dentro desta estrutura global de financiamento do projeto de infraestrutura ou project
finance. Esta, conforme anteriormente definido, possui a forma juridica mista, publica e
privada. Assim, utilizando-se dos parametros desenvolvidos nos capitulos anteriores,
principalmente em relacdo as modificacGes juridicas introduzidas pela Lei Federal n°
12.431/2011 em relacdo a propria debénture, pode-se chegar a verificacdo microjuridica,
no que for possivel, da efetividade deste instrumento juridico entre os anos de 2011 e 2016
dentro deste arranjo de financiamento de longo prazo.

Além de escolher a debénture para compor tal funding devido as caracteristicas
inerentes ao instrumento que o tornam propicio para tanto, como sua fungibilidade e o
pagamento de prestacfes periddicas, a mais importante alteracdo realizada pela Lei Federal
n® 12.431/2011 nas debéntures simples foi o seu tratamento fiscal incentivado. A
instituicdo de um tipo de isencéo fiscal ligada a um valor mobiliério para fomentar tanto o
investimento em infraestrutura, quanto como o préprio mercado de capitais, criou um tipo
especifico de fomento estatal econdmico por meio de isencdo. Com isto, buscou-se corrigir
algumas distorcdes tributarias relativas as debéntures atreladas a determinadas
contrapartidas, tais como 0s projetos serem considerados prioritarios pelo mistério setorial
correspondente e o arrecadado ser destinado ao projeto.

Como ja tratado, as isen¢bes variam conforme o investidor seja residente no
exterior, residente doméstico, pessoa fisica ou juridica. Para o investidor residente no
exterior, a aliquota do Imposto de Renda (IR) é zero, seja ele pessoa fisica ou juridica. Para
0 residente doméstico, a aliquota é zero no caso de pessoa fisica e de 15% no caso de

pessoa juridica. Isto cria diferentes incentivos para diferentes agentes.

%2 MASSONETTO, L. F. Aspectos macrojuridicos do financiamento da infraestrutura. In: BERCOVICI, G.;
VALIM, R. (Coords.). Elementos de Direito da Infraestrutura. Sdo Paulo: Contracorrente, 2015, p. 34.
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Outras mudancas no regime juridico geral das debéntures foram instituidos pela
Lei Federal n® 12.431/11, como a necessidade de emissdo por SPE ou por uma
concessionaria, permissionaria, autorizataria ou arrendataria de servico publico, constituida
sob a forma de S/A, ou a permissao da emissdo concomitante de debéntures e a revogacéo
dos limites de emissdo ao capital social, conforme analisado no capitulo 4 e no capitulo
8.3.2, quando se concluiu que os fatores intrinsecos ao instrumento permitiram as
debéntures atrair e fazer circular capital para a infraestrutura, j& que estabeleceram
modificacbes nos regimes juridicos das debéntures simples que resolveram alguns
problemas antigos trazidos pela Lei n° 6.404/76.

Sob a perspectiva microjuridica da efetividade deste instrumento juridico entre o0s
anos de 2011 e 2016 na composicdo de funding para financiamento da infraestrutura, pode-
se chegar a algumas outras conclusoes.

As condigdes de acesso ao capital produtivo dizem respeito a propria iniciativa
econdmica, a mobilizacdo dos fatores de producdo, aos sistemas de incentivo e regulagdes
de acesso, o que em termos juridicos, significa dizer que tais condi¢fes seriam normas de
acesso ao préprio sistema de financiamento de longo prazo. O papel do Direito sob este
viés é gerar condicOes para que os agentes econdmicos entrem ou sejam atraidos a entrar
no sistema, uma vez que a livre iniciativa, sozinha, ndo cria condigdes materiais para tanto.
Sob uma perspectiva mais prética, sdo normas que permitem criar condi¢des materiais para
que o prestador final do servico, no caso, a prépria construcdo fisica da infraestrutura,
tenha acesso ao crédito disponibilizado pelo funding.

Para se verificar se as debéntures de infraestrutura proporcionaram condicGes de
acesso ao capital produtivo, desta forma, deveriam ser analisados cada emissdo efetuada
entre os anos de 2011 e 2016 de acordo com os tomadores do crédito, o que é inviavel na
presente tese, principalmente porque cada emissdo proporcionou crédito a indmeros
prestadores de servico ligados ao projeto.

Entretanto, pode-se verificar facilmente que o préprio sistema proporcionou isto,
uma vez que a Lei Federal n°® 12.431/2011 condicionou a aprovacdo de uma debénture
como incentivada a aprovacdo de projetos considerados prioritarios ligados a setores de
infraestrutura e a obrigatoriedade de aplicacdo dos recurso obtidos nestes setores, sob pena
de multa equivalente a 20% do valor captado (art. 2°, § 5).3* Além disto, como visto, a

343 §5° Ficam sujeitos & multa equivalente a 20% (vinte por cento) do valor captado na forma deste artigo
ndo alocado no projeto de investimento, a ser aplicada pela Secretaria da Receita Federal do Brasil do
Ministério da Fazenda. BRASIL. Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011. Dispde sobre a incidéncia do
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quase totalidade dos recursos empregados se relacionou com investimentos em
infraestrutura, mesmo que desprovidos de inovacdo, em detrimento de capital de giro ou
refinanciamento do passivo.

Ressalte-se, apenas, que ndo existe uma fiscalizacdo efetiva pela CVM da
aplicacdo desses recursos. As empresas podem ter alocado os recursos obtidos em parte da
infraestrutura ja existente, ndo gerando atualizacdo e inovacdo. Pode-se, conforme ja
afirmado, ter sido declarado investimento em infraestrutura de forma meramente contabil.
A constatacdo de tal fato, entretanto, ndo é factivel pela simples auséncia de dados ou
relatérios devido a auséncia de fiscalizacdo.

A estabilizacdo intertemporal do processo de producédo, por sua vez, refere-se ao
préprio crédito, ao capital de giro, a estabilidade na regulacéo de fatores e a subordinacdo
do trabalho ao capital. Trata-se da propria expectativa de retorno de cada agente dentro de
cada projeto e das caracteristicas do projeto que utilizara o funding formado com a emisséo
da debénture de infraestrutura. Isto, como no caso das condi¢Ges de acesso ao capital
produtivo, inviabiliza um estudo pormenorizado, ja que cada projeto possui fatores e
relacdes de trabalho e capital proprias.

No entanto, pode-se afirmar, de maneira geral, que, quanto a expectativa de
retorno, a Lei Federal n® 12.431/2011 criou um instrumento juridico que atingiu em parte
seu objetivo. Isto pode ser constatado pelo bom spread em relacdo aos titulos publicos,
comprovando boa aceitacdo pelo lado da demanda, apesar destes ultimos ainda serem um
instrumento muito mais eficaz para captacdo de funding por oferecem garantia soberana,
ou seja, risco menor. Por outro lado, as empresas ndo utilizaram os valores arrecadados
para capital de giro ou para refinanciar o passivo.

Ainda em relacdo a expectativa de retorno, a debénture de infraestrutura se tornou
mais atrativa que a debénture simples, a despeito desta ainda representar grande parte do
mercado de titulos de divida privada. Isto se deveu, provavelmente, a isencdo concedida
Lei Federal n° 12.431/2011. A qualidade entre os dois tipos se difere, mesmo emitidas nas
mesmas condi¢Bes macroeconbémicas. Em média, as incentivadas apresentam valor maior
do que as ndo incentivadas e prazo mais longo, conforme visto em capitulo anterior. E,
mais importante, as incentivadas exigiram menos garantias pelos investidores. Também
apresentaram maior liquidez, sendo negociadas mais vezes do que as nao incentivadas.

Por fim as condicdes de realizacdo do lucro tratam do crédito ao consumidor e do

imposto sobre a renda nas operacoes que especifica. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2011/Lei/L12431.htm>. Acesso em 10 dez. 2018.
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estimulo a demanda, ou seja, de normas que se referem a possibilidade dos debenturistas
em receber o retorno pactuado e de normas que incentivam o mercado como um todo por
meio da mudanca do proprio instrumento juridico, normas que o tornem mais atrativo a sua
aquisicao.

O estimulo a demanda por tais valores mobiliarios incentivados foi alcancado,
mesmo que em patamares inferiores ao previsto. Solucionados alguns problemas antigos
trazidos pela Lei n° 6.404/76, ja analisados anteriormente, o investidor conseguiu mensurar
um pouco mais o risco envolvido no financiamento de longo prazo e calibrar sua
expectativa de retorno. Por exemplo, a determinacdo do procedimento de rateio para o caso
de amortizagOes atribuiu maior igualdade entre os debenturistas, o que garante maior
seguranga em caso de ndo pagamento.

Outros problemas poderiam ter sido solucionados, como o fato de o volume das
emissoes ter sido realizado por grandes empresas de capital aberto e ndo por empresas
menores e com capital fechado, ou a assimetria de interesses dos investidores,
representados pelos debenturistas, e dos administradores da empresa emissora. E existe,
ainda, o problema do desinteresse de investidores estrangeiros.

Entretanto, as alteragdes introduzidas pela Lei Federal n°® 12.431/2011
estimularam a demanda, conforme se pode depreender do constante aumento no volume de
emissdo da debénture de infraestrutura, superior a emissdo de debéntures simples.

No tocante as alteracdes efetivadas pela lei em direcdo a criagdo de um mercado
doméstico de titulos de divida privada, alguns problemas podem ser apontados.

Pelo lado da demanda, os investidores institucionais reclamam da baixa liquidez
do mercado secundario, o que reduz drasticamente a demanda por estes titulos. Além disto,
a baixa capitalizacdo do mercado doméstico, a auséncia de uma estrutura a termo de titulos
privados, a inseguranca juridica dos credores em relacdo aos emissores, bem como
restricOes legais a alocacao de ativos foram outros problemas.

Especificamente quanto a inseguranca juridica dos credores, faz-se importante
ressaltar sua relevancia para o tema. Arida, Bacha e Lara-Rezende, tratando da questdo das
decisdes judiciais, constataram que os magistrados tém atuacdo politica pro-devedora
quando instados a julgar alguma causa relativa ao cumprimento dos contratos. Para 0s
autores, com estas decisdes, os direitos de propriedade privada ndo encontrariam guarida, o
que desestimularia as relacbes econdmicas de longo prazo por lhes retirar previsibilidade.
Especificamente, o estudo trata sobre mercado de crédito e chega a conclusao de que o fato

estimularia a cobranca de juros mais altos do que os indices oficiais devido a elevacdo dos
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riscos. E isto impacta negativamente um mercado de titulos privados em crescimento. ***

Pelo lado da oferta, as companhias emissoras reclamam dos altos custos de
emissdo de debéntures, prazos de vencimento, necessidade de garantias e a falta de
transparéncia no acesso a dados.**

Quanto a propria estrutura do mercado, o aumento das ofertas no mercado
primario e das negocia¢fes no mercado secundario também carece da criagdo de um
segmento de listagem especial nas entidades que operam na bolsa e no balcdo, o que
poderia atrair investidores e aumentar a liquidez das debéntures por meio do
estabelecimento de critérios minimos de transparéncia, liquidez e conduta nas negociagdes,
conforme afirma José Romeu Garcia do Amaral. O autor chegou a denominar este
segmento de “Novo Mercado de Debéntures” em comparacdo ao “Novo Mercado de
Renda Fixa”.3%

A iniciativa trazida pela Lei Federal n® 12.431/2011, enfim, foi eficaz na atracdo
de novos investidores para o mercado de debéntures, mas as empresas nao aderiram
totalmente ao incentivo, principalmente em alguns setores essenciais de infraestrutura,
como saneamento ou mobilidade urbana.®*” Apesar da citada lei n&o ter solucionado todos
0s problemas apontados anteriormente para a formagdo de um mercado equilibrado de
titulos privados, e nem o poderia fazer sozinha, ao menos, conseguiu estimular a demanda
pelas debéntures de infraestrutura, que pode se consolidar caso sejam adotadas outras
mudancas nesta direcao.

Concluindo-se, segundo uma perspectiva microjuridica, pode-se afirmar que as
transformacGes levadas a cabo pela Lei Federal n® 12.431/2011 no regime juridico da
debénture permitiu, aos agentes envolvidos dentro deste complexo arranjo, o fornecimento
de alternativas a outras formas de ganho de capital, mesmo que de forma incompleta.

Resolvendo alguns problemas antigos trazidos pela Lei n°® 6.404/76, a mudanca
nos fatores intrinsecos ao instrumento fizeram com que debéntures atraissem e fizessem

circular capital para a infraestrutura, funcionando como um instrumento juridico

%4 ARIDA, P.; BACHA, E. L.; LARA-REZENDE, A. Credit, Interests, and Jurisdictional Uncertainty:
Conjectures on the Case of Brazil. In: GIAVAZZI, F., GOLDFAIJN, |.; HERRERA, S. (ed.), Inflation
Targeting, Debt, and the Brazilian Experience, 1999 to 2003 (pp. 265-293). London, Cambridge, MA:
The MIT Press, 2005, pp. 174-175. Disponivel em: <
http://cs5824.userapi.com/u11728334/docs/c3178eb4900b/Francesco_Giavazzi_Inflation_Targeting_Debt_
and.pdf>. Acesso em 06 mar. 2013.

¥ SILVA, A. L. C.; LEAL, R. P. C. O Mercado de Titulos Privados de Renda Fixa no Brasil. Rio de
Janeiro: ANDIMA/COPPEAD, 2008. p. 58.

6 Cf. AMARAL, J. R. G, Ob, cit., p. 141.

%7 Cf. BRAGANCA, G. G. F.; PESSOA, M. S.; SOUZA, G. M. Ob, cit.
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disciplinador das condig¢des de acesso ao capital produtivo, de estabiliza¢do intertemporal
da producdo e da realizacdo do lucro, 0 que permitiu aos agentes calibrarem sua
expectativa de retorno e efetuar aportes financeiros ao projeto por meio do investimento
em debéntures de infraestrutura. Com isto, houve, ao menos em parte, um estimulo a
demanda por tais valores mobiliérios e o incentivo ao mercado como um todo, apesar dos

diversos problemas apontados.

10 CONSIDERACOES FINAIS

A impossibilidade do exame pormenorizado de cada projeto ligado a cada
emissdo de debénture de infraestrutura prejudica uma andlise profunda da efetividade da
politica econdmica para financiamento de longo prazo nacional entre os anos de 2011 e
2016, o que, todavia, ndo impede que seja realizada uma investigacdo em escala maior.

Conhecidos alguns dos obstaculos para o desenvolvimento do mercado de
debéntures no Brasil, a Lei Federal n® 12.431/2011 buscou gerar externalidades como o
incentivo ao financiamento da infraestrutura por meio do crédito privado e a formacao
mesmo do mercado de capitais, aperfeicoando o regime juridico das debéntures para
facilitar sua emissdo, atrair mais investidores e incentivar o desenvolvimento da
infraestrutura.

Fazendo isto, estruturou um funding para financiamento de longo prazo da
infraestrutura, a partir da utilizacdo complementar destes instrumentos juridicos, isto é,
permitiu a articulagdo deste arranjo juridico com o intuito de incentivar a constru¢do de um
mercado de divida privada dotado desta fungdo, formando um negocio juridico “de
crédito”.

A forma juridica deste funding, por sua vez, vincula dois tipos de financiamento,
um publico e um privado. O Estado constitui um fundo publico por meio da atuacdo do
BNDES, da propria Unido e de fundos de pensdo de empresas estatais, alocando também
recursos orcamentarios advindos da concessdo de isencdo de imposto de renda. Ele
também regula a concessdo de crédito privado por meio da criagdo de um instrumento
juridico como a debénture de infraestrutura, a qual capta e direcionada recursos privados
disponiveis no mercado. A juncdo destas atividades compde a forma juridica do funding
para financiamento de longo prazo por meio das chamadas debéntures de infraestrutura.

A par dessas consideragdes, a analise da efetividade deste arranjo juridico envolve
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0 estabelecimento de pardmetros ligados aos aspectos intrinsecos e extrinsecos ao
instrumento, uma vez que ambos influenciam na sua realidade, pois tanto aspectos
macroeconémicos quanto relativos ao proprio regime juridico das debéntures se
relacionam.

Ademais, o levantamento do quantitativo relacionado ao mercado de debéntures,
como o ligado ao volume de movimentagdo financeira, o estabelecimento de garantias e
aos agentes que atuam neste mercado no periodo analisado permitem que a analise se dirija
antes a realidade do periodo selecionado.

Considerando-se estes parametros adotados e o quantitativo coletado, realizou-se
uma andlise que conjugou uma perspectiva das visdes macrojuridica e microjuridica,
condicdo para o exame da funcdo desempenhada pelas debéntures de infraestrutura entre os
anos de 2011 e 2016. Também foi investigado se a sua utilizacdo, enquanto ferramenta
juridica, é eficaz para a estabilizacdo do processo de acumula¢do no financiamento de
longo prazo da infraestrutura brasileira, compondo um instrumento complementar na
formacéo de funding.

Segundo uma perspectiva macrojuridica da efetividade das debéntures, pode-se
afirmar que as transformacdes introduzidas pela Lei Federal n® 12.431/2011 na articulagdo
deste arranjo juridico foram capazes de incentivar a construcao de um mercado de divida
privada com esta funcdo, mesmo que complementar ao financiamento publico. As
externalidades buscadas pela referida lei, entretanto, ndo foram inteiramente atingidas por
esta politica econdmica, ja que ndo foi formado um ndcleo enddgeno que articulasse
instituicdes publicas e privadas para intermediar o potencial de poupanga sem passar pelo
endividamento externo. Mesmo assim, afirma-se que o financiamento da infraestrutura
recebeu crédito privado através deste complexo juridico.

Pela perspectiva microjuridica, por outro lado, confirma-se que as transformacdes
levadas a cabo pela Lei Federal n° 12.431/2011 permitiu o fornecimento de alternativas a
outras formas de capital aos agentes envolvidos dentro deste arranjo complexo, mesmo que
de forma incompleta. Para tanto, referida lei resolveu alguns problemas antigos trazidos
pela Lei n° 6.404/76, mudando fatores intrinsecos ao instrumento, os quais fizeram com
que as debéntures atraissem e fizessem circular capital para a infraestrutura, funcionando
como um instrumento juridico disciplinador das condic¢des de acesso ao capital produtivo,
de estabilizagéo intertemporal da producdo e da realizacéo do lucro.

Conjugando-se ambas as perspectivas, conclui-se que Estado, ao constituir um

negocio “de crédito” e, sustentando o processo de valorizagdo do capital neste arranjo
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mediante a articulacdo de diversos instrumentos juridicos, inclusive a debénture de
infraestrutura, direcionou o crédito oriundo de recursos do mercado de capitais para o
financiamento da infraestrutura entre os anos de 2011 e 2016, mesmo em volume inferior
ao imaginado e sem prescindir do protagonismo do financiamento publico, uma
peculiaridade histérica do Estado brasileiro.

E, novamente, deve-se colocar em evidencia que ndo se estid a afirmar que o
Estado saiu de cena ou foi substituido pela iniciativa privada no financiamento da
infraestrutura. Apenas se quer dizer que ele reduziu sua participacdo por meio do dispéndio
de recursos, continuando como total protagonista nesta atividade. Mesmo porque néo seria
possivel o desenvolvimento nacional por meio da infraestrutura sem a participagéo estatal,

dada as condig¢es do Estado brasileiro.
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CONCLUSAO

O debate sobre o desenvolvimento é alvo frequente de preocupacdes dos
estudiosos do Direito, 0 que gera muitas questdes e proposi¢cdes dada a amplitude de
acepcdes do tema. Todavia, esta discussdo precisa ser constantemente abordada por ser
essencial a definicdo das funcdes estatais. Verificar a funcionalidade de determinado
arranjo juridico com este foco implica, portanto, tanto uma necessidade, quanto uma
dificuldade.

Especialmente na presente tese, procurou-se responder se foi efetiva, no periodo
de 2011 e 2016, a regulacdo do mercado de capitais por meio das chamadas debéntures de
infraestrutura, criadas pela Lei Federal n° 12.431/2011, na construgdo de uma politica de
financiamento de longo prazo da infraestrutura com viés desenvolvimentista dentro do
contexto brasileiro, uma vez que a economia nacional esta inserida perifericamente em um
sistema mundial hierarquizado. Conseguiria o0 Estado brasileiro, dadas as suas
peculiaridades, construir um arranjo juridico para o financiamento de longo prazo que
envolva um protagonismo de recursos privados neste periodo?

O atual estagio da fase de expansao financeira do capitalismo, em que ha um novo
paradigma de acumulacéo flexivel do capital, fez com que o Estado desempenhasse novas
funcBes, como a de rearticular interesses globais, nacionais, regionais e locais de
organizacao politica e econémica, cumprindo um papel no desenvolvimento de novas
estratégias de acumulacdo. E este papel pode ser verificado na intermediacdo entre a
acumulacdo domestica e o capital externo, a qual é realizada de acordo com a posicédo que
determinado Estado ocupa no sistema mundial centro-periferia no contexto da “economia-
mundo”.

Tendo em vista que este sistema impds uma divisdo internacional em que as
economias periféricas servem a expansao das economias centrais, 0 que, historicamente,
gerou dependéncia das primeiras em relacdo as determinacdes externas, existe a
necessidade de o Estado brasileiro, para superar sua condicdo de subdesenvolvimento,
realizar um planejamento em busca da internalizacado dos centros de decisdo econdmica e
de uma maior homogeneizagao social.

O desenvolvimento em paises periféricos, como o Brasil, portanto, deve ser
perseguido por meio da atuacdo direta do Estado em direcdo a um projeto nacional

autbnomo e soberano de superacdo da condicdo de subdesenvolvimento, que coordene
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agentes econdmicos em prol da expansdo do mercado interno.

Este planejamento, necessariamente, ndo pode prescindir do investimento em
infraestrutura, condigdo para o préprio desenvolvimento, o que leva a necessidade de uma
efetiva atividade financeira estatal na regulacdo do crédito e na formacdo de um funding
que abarque toda a complexidade que envolve projetos de longo prazo, representando a
intermediacdo entre a acumulacdo doméstica e o capital externo ou mesmo direcionando o
capital interno disponivel. Para tanto, a internalizacdo dos centros de decisdo precisa focar
0 preenchimento da auséncia de um nucleo enddégeno de financiamento publico e privado
nacional que garanta internamente a intermediacdo financeira do potencial de poupanca,
impedindo a sua esterilizacdo pelo capital financeiro.

Em outras palavras, a criacdo de alternativas institucionais e arranjos juridicos por
meio do planejamento estatal, que vincule a atividade financeira do Estado brasileiro e seja
capaz de realizar a conexao entre a formacao bruta de capital fixo e o sistema de crédito,
criando um nucleo enddgeno de financiamento publico e privado nacional, é condicdo
essencial para o desenvolvimento. E sdo o Direito Econdmico e o Direito Financeiro que
fornecem as formas e diretrizes para a concepcao de tais arranjos juridicos.

Todavia, o Direito, por si s6, ndo é suficiente para realizar a mobilizacdo de
capitais, em virtude da sua relacdo necessaria com outras areas, como a economia e a
politica. O arcabouco institucional € fruto desta interacdo, onde um fator influencia e cria o
outro. Assim, deve ser conjugada uma visdo sistémica e uma individualizada que permitam
efetuar consideracdes em relacdo ao processo de acumulacdo de capital e sua destinacao
aos fatores produtivos.

Um dos instrumentos juridicos historicamente ligados a captacdo privada de
capital é a debénture. Sua regulacdo, desta forma, mostra-se como ferramenta factivel para
a captacdo de recursos privados no mercado de capitais e constituicdo de funding destinado
a infraestrutura. Atuando de acordo com as finalidades impostas pela Constituicdo Federal,
ela, dentro de um determinado arranjo, pode servir para a coordenacdo dos agentes
privados, realocando capitais atualmente disponiveis.

Isto, ndo obstante, apenas serd consubstanciado internamente se adequadamente
implementado, considerando as proprias peculiaridades da realidade brasileira, como seu
arcabougo institucional e os fatores macroecondmicos. Caso contrario, existe a
possibilidade destes instrumentos se prestarem apenas a proporcionar maior concentragao
de capital disponivel na economia, direcionado recursos a empresas ou grupos de empresas

sem atender aos ditames constitucionais relativos ao desenvolvimento.
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Desta forma, observado os obstaculos especificos para o desenvolvimento do
mercado de debéntures no Brasil, a Lei Federal n° 12.431/2011 buscou gerar
externalidades positivas, como o incentivo ao financiamento da infraestrutura por meio do
credito privado e a formacdo mesmo do mercado de capitais, aperfeicoando o regime
juridico das debéntures a fim de atrair mais investidores e incentivar o desenvolvimento da
infraestrutura. Noutros dizeres, estruturou um negocio juridico “de crédito” exposto em um
funding para financiamento de longo prazo da infraestrutura com a utilizacdo
complementar destes instrumentos juridicos.

A forma juridica deste funding vinculou dois tipos de financiamento: um publico e
um privado. O primeiro se reflete na atuacdo do BNDES, da prépria Unido e de empresas
estatais, alocando também recursos orcamentarios por meio da concessao de isencdo de
imposto de renda. O segundo € expresso na regulacdo da concessdo de crédito privado por
meio da debénture de infraestrutura, a qual capta e direcionada recursos privados
disponiveis no mercado. A juncdo de ambas compde a forma juridica do funding para
financiamento de longo prazo por meio das chamadas debéntures de infraestrutura.

Ponderado isto, a analise da efetividade deste arranjo juridico deve envolver tanto
a consideracdo de parametros ligados ao fundo publico quanto privado, além de considerar
fatores intrinsecos e extrinsecos ao instrumento, tais como 0s aspectos macroeconémicos e
como o proprio regime juridico das debéntures se relacionam. Ademais, a perspectiva do
Direito Econdmico aplicado é essencial para que a finalidade do instrumento juridico seja
verificada, o que envolve o levantamento do quantitativo relacionado as debéntures, como
o volume de movimentagéo financeira, o estabelecimento de garantias e aos agentes que
atuam neste mercado dentro do periodo analisado.

A partir destes parametros, a analise deve também conjugar uma perspectiva
macrojuridica e outra microjuridica, condicdo para o exame da funcdo desempenhada pelas
debéntures de infraestrutura entre os anos de 2011 e 2016 e sua utilizagdo como ferramenta
juridica eficaz para a estabilizacdo do processo de acumulagdo no financiamento de longo
prazo da infraestrutura brasileira, compondo um instrumento complementar na formacao
de funding.

Considerando tais parametros e perspectivas em conjunto com a pesquisa
quantitativa efetuada, verificou-se que o Estado brasileiro, ao elaborar uma politica
econdmica que construiu um negécio “de crédito” e sustentar o processo de valorizagdo do
capital neste arranjo, mediante a articulacdo de diversos instrumentos juridicos, inclusive a

debénture de infraestrutura, conseguiu, a0 menos em parte, direcionar o crédito disperso no
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mercado de capitais para o financiamento da infraestrutura entre os anos de 2011 e 2016,
mesmo em volume inferior ao imaginado. E o fez criando alternativas a outras formas de
capital dentro de um complexo juridico de externalidades do arranjo, o qual buscou o
incentivo ao financiamento da infraestrutura por meio do crédito privado e a formacéo
mesmo do mercado de capitais.

Todavia, isto ndo implicou, nem de longe, no deslocamento do protagonismo do
financiamento puablico, uma peculiaridade historica do Estado brasileiro, conforme se
depreende da ainda grande participacdo do fundo publico nesta estrutura, seja pelo Tesouro
Nacional, pelo BNDES ou por empresas estatais. Nota-se que houve apenas uma
descentralizacdo, em certa medida, o que ndo impede a utilizacdo complementar da
debénture no financiamento da infraestrutura. Ou seja, este "novo" instrumento ndo mudou
a dinamica historica de financiamento publico da infraestrutura, mas esbogou uma tentativa
de coordenacdo, que foi parcialmente exitosa.

As externalidades buscadas pela referida lei, além disto, ndo foram inteiramente
atingidas por esta politica econdmica. Ndo foi formado um ndcleo enddgeno de
financiamento publico e privado nacional que articulasse instituicdes publicas e privadas
para intermediar o potencial de poupanca sem passar pelo endividamento externo. Os
motivos disto, provavelmente, passam pelo arcabouco institucional nacional e por fatores
que afetam extrinsecamente a efetividade das debéntures, como os ligados a
macroeconomia, ambos envolvendo decisdes eminentemente politicas.

Também os resultados em relacdo a atracdo de capital externo, em parte
incompativel com a visdo de formacdo deste ndcleo enddgeno, foram decepcionantes,
préximos a nulidade.

Mesmo assim, o financiamento da infraestrutura recebeu crédito privado por meio
deste complexo juridico. Inclusive, o potencial para que este crédito continue se dirigindo
ao financiamento de longo prazo é enorme, dada a existéncia de riqueza pessoal e
corporativa disponiveis, 0 que elucida a oportunidade de utilizacdo de instrumentos
juridicos alternativos a formacao de funding que deem lastro ao financiamento de longo
prazo de acordo com a estratégia de desenvolvimento brasileira, atraindo a atencdo de
gestores para outros ativos que nao para os titulos publicos com risco soberano.

A resposta oferecida por este trabalho, portanto, € que o Estado brasileiro, mesmo
inserido perifericamente no sistema capitalista financeiro hierarquizado, mediante sua
atividade financeira e parcial planejamento, conseguiu construir um arranjo juridico

parcialmente efetivo para o financiamento de longo prazo com recursos privados entre 0s
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anos de 2011 e 2016 por meio da criacdo das debéntures de infraestrutura inseridas pela
Lei Federal n® 12.431/2011. Entretanto, isto ocorreu de forma complementar, uma vez que

0 proprio Estado continua como o0 maior protagonista do financiamento da infraestrutura
nacional.
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