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De coadjuvantes

a protagonistas: a
ascensao das debéntures
no financiamento da
infraestrutura

O investimento em infraestrutura ¢é
essencial para o crescimento econé-
mico e o desenvolvimento social. Es-
pecificamente para a América Latina
e o Caribe, o investimento necessario
anualmente em saneamento, energia,
transportes e telecomunicacoes é de
aproximadamente US$ 2,2 trilhoes.!
Este aporte ¢ mandatério para al-
cangar as metas de sustentabilidade,
como as estabelecidas pelos Objeti-
vos de Desenvolvimento Sustentdvel
e pelo Acordo de Paris.

No entanto, o cendrio brasileiro
tem sido marcado pela estagnacio
e, em alguns casos, pela reducdo dos
investimentos publicos em infra-
estrutura ao longo das dltimas dé-
cadas.” Este quadro ¢ fruto de uma
combinacio de fatores, incluindo o
enfraquecimento da capacidade fis-
cal do Estado e do estabelecimento
de politicas neoliberais.

Assim, impulsionado pelo impe-

rativo de reaquecimento econdmico,

do alcance das metas globais de sus-
tentabilidade e da necessidade de resi-
liéncia urbana frente s mudangas cli-
maticas, o Brasil tem fomentado pelo
menos dois movimentos. O primeiro
¢ o avango das concessoes e privatiza-
coes de servicos publicos. O segundo,
foco deste artigo, ¢ a ampliagio das
modalidades de financiamento, prin-
cipalmente via ativos alternativos aos
modelos tradicionais de divida.
Como consequéncia da entrada de
novos atores, pelas concessoes e priva-
tizagoes, ¢ das obrigagdes contratuais
de expansao da infraestrutura, as mo-
dalidades de captagio de recursos se
diversificaram. Entre os mecanismos
de maior destaque estd a emissdo de
debéntures, que so titulos de divida
expedidos por empresas com a finali-
dade de captar recursos no mercado
de capitais.” Em outras palavras, sio
empréstimos contraidos para o cus-
teio de projetos, em geral de médio

ou longo prazo, como uma alternati-



va as fontes tradicionais de financia-
mento, como os bancos comerciais e
o crédito publico.

Embora esse mecanismo de di-
vida ndo seja necessariamente uma
novidade no Brasil, com a introdu-
¢do das debéntures incentivadas (Lei
n® 12.431/11), observa-se uma mu-
danca de patamar na emissao desses
titulos. Apés um periodo de maturi-
dade lenta, o instrumento atingiu um
ponto de inflexdo. O que antes era
uma alternativa complementar, hoje
se consolida como a principal forca
de captagio de recursos privados no
mercado de capitais. O crescimento
da quantidade de emissoes é expo-
nencial, atingindo uma taxa com-
posta de crescimento anual de 104%
entre 2012 ¢ 2024 (ver grafico 1).

Na primeira fase (2012-2021),
manteve-se um patamar de baixa
quantidade de emissoes. Essa lenti-

dio na absor¢io pelo mercado pode

Historicamente, o BNDES
atuou como principal
financiador da infraestrutura
no Brasil, com desembolsos
que atingiram picos anuais
superiores a R$ 120 bilhoes,

em valores deflacionados

ser atribuida a fatores como a con-
corréncia do crédito subsidiado do
BNDES e a pouca familiaridade do
investidor com os titulos.

Contudo, a partir de 2022, eviden-
cia-se um salto exponencial nas emis-

soes, culminando em cerca de 4,25
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bilhées de titulos emitidos. Essa forte
aceleracio reflete um alinhamento fa-
vordvel de fatores macroecon6micos
e regulatdrios.

As debéntures incentivadas dife-
renciam-se das convencionais por
oferecerem um atrativo fiscal: ali-
quotas de Imposto de Renda redu-
zidas, e beneficios fiscais especificos
para diferentes perfis de investido-
res. Essa vantagem tributdria permi-
te que a empresa emissora alcance
uma taxa de juros mais competitiva
do que em uma emissio comum,
transferindo, pelo menos em parte,
o beneficio fiscal para a viabilidade
econdmica do projeto.”

Dessa forma, promove-se a diver-
sificagdo das fontes de financiamento,
aliviando a sobrecarga sobre o crédito
publico. Paralelamente, a consolida-
¢ao de marcos regulatérios, como o
Novo Marco do Saneamento (Lei n®
14.026/20), ampliou a carteira de

Grafico 1: Quantidade de debéntures incentivadas emitidas
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projetos elegiveis, impulsionando a
demanda por emissoes.

O impacto dessa transformagiao
se torna plenamente visivel ao se
comparar o volume de recursos cap-
tados por meio das debéntures com

a principal fonte de financiamento

de longo prazo do pais: os desem-
bolsos do BNDES para infraestru-
tura (ver grafico 2).
Historicamente, o BNDES atuou
como principal financiador da infra-
estrutura no Brasil, com desembol-

sos que atingiram picos anuais supe-

Grafico 2: Montante de recursos de debéntures e total de
desembolsos do BNDES em infraestrutura (em RS bilhédes)
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Fonte: Dados obtidos da Anbima e do BNDES. Nota: Valores corrigidos pelo IPCA para setembro de

2025. Elaboragdo do autor.

2024

riores a2 R$ 120 bilhoes, em valores
deflacionados. Em contraste, entre
2012 € 2017, o volume captado via
debéntures raramente ultrapassava
R$ 10 bilhées. A partir de 2018, os
desembolsos do BNDES se estabi-
lizam em um patamar significati-
vamente menor, proximo a R$ 50
bilhoes. Simultaneamente, inicia-se
a transformacio mais significativa
no financiamento de infraestrutu-
ra da tltima década: a inversio de
papéis entre o crédito publico e o
mercado de capitais. O volume das
debéntures comega uma trajetdria
ascendente e, a partir de 2023, ul-
trapassa o montante desembolsado
pelo banco.

Em 2024, o protagonismo se
consolidou. O volume captado via
debéntures, cerca de R$ 157 bilhées,
atingiu um nivel aproximadamente
trés vezes superior ao desembolso do

BNDES. As debéntures, sobretudo

Grafico 3: Distribuicao setorial do montante de recursos de debéntures
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Grafico 4: Composicao da divida de empresas dos setores de
energia, saneamento basico e transportes
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as incentivadas, assumiram o papel
central, dando mostras de que o in-
centivo fiscal alcangou seu objetivo
de mobilizar o capital privado de
longo prazo.*

Cabe ainda considerar para onde
esse capital de longo prazo tem flu-
ido ao longo da série de dados (gra-
fico 3). O setor de energia elétrica
lidera como principal destinatdrio
dos recursos. Essa predominéncia ¢é
atribuida, principalmente, 4 matu-
ridade e a estabilidade de seu arca-
bougo regulatério, fator que reduz o
risco percebido e atrai investidores
de longo prazo.*

Entretanto, a série temporal apon-
ta para a diversificagio recente na
alocagao de capital. Enquanto o setor
de transporte e logistica mantém uma
participagao relevante, o destaque da
tltima fase (pds-2021) é a ascensio
do saneamento bdsico. Praticamente
inexistente nas emissoes até 2018, o
setor ganhou espago de forma acele-

rada, o que confirma o efeito da re-

forma legal estabelecida pelo Novo
Marco do Saneamento.

Essa rdpida absor¢io de capital via
debéntures incentivadas atesta a capa-
cidade do instrumento em responder
as novas demandas regulatérias.” Tal
movimento permite que concessiona-
rias e empresas captem recursos para
alavancar os investimentos necessdrios
ao cumprimento das ambiciosas metas
de universalizacio estabelecidas.

Para melhor ilustrar o impacto es-
tratégico das debéntures, propds-se
um exercicio amostral e exploratério:
a andlise da participacio das debéntu-
res na estrutura de divida de empresas
lideres em diferentes setores de infra-
estrutura (ver grafico 4). Foram con-
sideradas as composi¢coes de divida
da Eletrobras (energia), Aegea (sane-
amento bdsico) e Rumo (transportes
e logistica).

A predominincia das debéntures
também se reflete na estrutura de
capital das empresas analisadas, com

uma participagdo que varia entre
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57% e 67% da divida total. Embora
a andlise de fendmenos em desenvol-
vimento exija parcimoénia, o que se
configura ¢ um “novo normal”: um
cendrio em que grandes companhias
estruturam suas dividas com prazos
longos, transferindo o risco da esfera
publica para o mercado de capitais.
Em suma, as debéntures incenti-
vadas ndo sdo apenas um instrumen-
to de divida; sdo a espinha dorsal de
um novo modelo de financiamento
de infraestrutura no Brasil. Sua ma-
nutengio e aperfeicoamento sio cru-
ciais para que o pais consiga superar
as lacunas de investimento que ainda
persistem e garantir a competitivida-

de econdmica nas préximas décadas.
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