
 

PROJETO DE LEI 3.453 – PPP CONCESSÃO, LICITAÇÃO, FUNDOS DE INFRAESTRUTURA 

 

Referência: Audiência Pública realizada em 04 de setembro de 2019 pela Comissão Especial destinada a 

proferir parecer ao Projeto de Lei nº 3453, de 2008, do Senado Federal, para tratar de parcerias público 

privadas, concessões públicas e fundos de investimento em infraestrutura 

 

Prezados Senhores, 

 

A ANBIMA - Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais submete à 

apreciação proposta com objetivo de impulsionar o desenvolvimento do mercado privado de 

financiamento de longo prazo voltado à infraestrutura, trazendo mais segurança jurídica e atraindo mais 

investidores estrangeiros e institucionais. 

 

Importante destacar que essa participação da iniciativa privada nos projetos de infraestrutura não é 

antagônica ao investimento público, muito pelo contrário. Acreditamos que o mercado privado é 

importante fonte complementar de financiamento, que auxilia o investimento em infraestrutura do país. 

 

Pela presente proposta, sugerimos: 

 

1) Ajuste das regras de enquadramento de fundos de investimento em debêntures de infraestrutura 

incentivadas; (alteração da Lei nº 12.431) 

2) Ampliação do prazo retroativo dos gastos e despesas passíveis de reembolso que devem ser 

demonstrados no procedimento simplificado de que trata a Lei nº 12.431; (alteração da Lei nº 12.431) 

3) Criação de uma nova série de debêntures de infraestrutura com o objetivo principal de atrair 

investidores institucionais; (alteração da Lei nº 12.431) 

4) Concessão de benefício de imposto de renda ao investidor estrangeiro nas emissões de bonds voltadas 

ao financiamento a infraestrutura (withholding tax) (alteração da Lei nº 9.481) 

 

 

 



 

1) Ajuste das regras de enquadramento de fundos de investimento em debêntures de infraestrutura 

incentivadas 

 

A Instrução CVM 606, editada no começo de 2019, promoveu alterações na Instrução CVM 555 a fim de 

regular os fundos de infra (“FI- Infra”), conforme previsão legal. Com o advento da referida instrução, os FI-

Infra passaram a observar novas regras de enquadramento de carteira, alinhado com o prazo estabelecido 

na Lei 12.431 de 2 anos para atingimento do limite de concentração por emissor.  

 

Essas e outras medidas vieram a incentivar a indústria de infraestrutura e a constituição de novos fundos. 

Até o primeiro semestre de 2019, foram contabilizados 129 FI - Infra, totalizando um PL de 15,5 milhões. 

Nota-se um crescimento de 41% com relação a dezembro de 2018, quando foram contabilizados 91 fundos, 

totalizando um PL de 7 milhões1. 

 

A despeito de essa flexibilização ter sido muito positiva para a indústria de FI - Infra, ressalta-se que 

atualmente, para realização do cálculo para enquadramento desses fundos, a Lei 12.431 ainda estabelece 

limites de composição de carteira de 67% de ativos de infraestrutura nos primeiros 6 meses e de 85% após 

2 anos. Essa parametrização exige que, a qualquer data, os fundos apresentem o percentual exigido para 

que estejam enquadrados, o que inviabiliza a realização de aportes significativos de recursos. 

 

Assim, com o objetivo de viabilizar investimentos de grande porte, propomos uma mudança na fórmula de 

cálculo do enquadramento. Atualmente, utiliza-se o patrimônio líquido do FI-Infra para a base de cálculo 

dos percentuais exigidos em carteira, e sugerimos que passe a ser adotado o menor valor entre a média do 

patrimônio líquido do fundo nos últimos 180 dias e o patrimônio do fundo na data da apuração, 

denominado como Valor de Referência. (VR). Essa flexibilização possibilita que novos aportes e resgates 

dos fundos não os desenquadrem.  

 

Foi considerada uma forma bastante conservadora para determinar o custo, utilizando-se a soma do saldo 

diário de todos os fundos existentes na mesma data dos últimos 6 meses. Dessa forma, calculou-se a média 

do Patrimônio Líquido nos últimos 6 meses, adotando-se o Valor de Referência para esse cálculo.  

 

 
1 Fonte ANBIMA. Com a edição da ICVM 600 os fundos passaram a adotar o sufixo FI-Infra. 



 

Por fim, ressalta-se que, do ponto de vista econômico, a alteração proposta tenderá a elevar a capacidade 

de financiamento das empresas a custos mais baixos e, em um momento em que o Governo Federal não 

tem espaço fiscal para assimilar tais investimentos. 

 

Para tanto, sugerimos a alteração do artigo 3º da Lei 12.431, conforme abaixo exposto: 

 

“Art. 3º As instituições autorizadas pela Comissão de Valores Mobiliários ao exercício da 

 administração de carteira de títulos e valores mobiliários poderão constituir fundo de investimento, 

 que disponha em seu regulamento que a aplicação de seus recursos nos ativos de que trata o art. 

 2º não poderá ser inferior a 85% (oitenta e cinco por cento) do valor do patrimônio líquido do 

 Valor de Referência do fundo. (NR) 

[...] 

§1º .................................................. 

§ 1 º A.  O percentual mínimo a que se refere o caput poderá ser de, no mínimo, 67% (sessenta e 

 sete por cento) do valor do patrimônio líquido Valor de Referência do fundo aplicado nos ativos no 

 prazo de 2 (dois) anos contado da data da primeira integralização de cotas, captado na forma deste 

 artigo não alocado no projeto de investimento, a ser aplicada pela Secretaria da Receita Federal do 

 Ministério da Fazenda. (NR) 

§ 1 º B.  O Valor de Referência de que trata o caput é o menor valor entre a média do patrimônio 

 líquido do fundo nos últimos 180 (cento e oitenta dias) e o patrimônio do fundo na data de 

 apuração. (NR)” 

2) Ampliação do prazo retroativo dos gastos e despesas passíveis de reembolso que devem ser 

demonstrados no procedimento simplificado  

 

Muitos projetos de infraestrutura, em função do tempo para execução e do alto grau de complexidade, 

demandam determinado prazo de maturação até que possam acessar o mercado de capitais. Isso significa 

que nos primeiros anos do projeto o financiamento se dá por meio de outras vias, como equity e outros 

tipos de financiamento. 

 



 

Dado esse prazo necessário para que o projeto seja passível de financiamento via mercado de capitais por 

meio de emissões de debêntures, sugerimos a ampliação, de 24 para 60 meses, do prazo retroativo dos 

gastos e despesas passíveis de reembolso que devem ser demonstrados no procedimento simplificado de 

que trata o artigo 1º, §1º, VI da Lei nº 12.431. 

 

Essa extensão gradativa possibilitará que gastos adquiridos nas primeiras etapas do projeto sejam passíveis 

de reembolso quando da emissão de debêntures. Para tanto, sugerimos a alteração do artigo 1º, §1ºC da 

Lei 12.431, conforme abaixo exposto: 

 

“Art. 1º ............................................ 

[...] 

§1o C. O procedimento simplificado previsto no incisos VI dos §§ 1o, 1o-A e 1o-B deve demonstrar 

que os gastos, despesas ou dívidas passíveis de reembolso ocorreram em prazo igual ou inferior a 24 

(vinte e quatro) meses da data de encerramento da oferta pública: (NR) 

I - em prazo igual ou inferior a 24 (vinte e quatro) meses da data de encerramento da oferta pública, 

a partir da data de publicação da Lei; 

II - em prazo igual ou inferior a 36 (trinta e seis) meses da data de encerramento da oferta pública, a 

partir de 01 de janeiro de 2020; 

III - em prazo igual ou inferior a 48 (quarenta e oito) meses da data de encerramento da oferta 

pública, a partir de 01 de janeiro de 2021; 

IV - em prazo igual ou inferior a 60 (sessenta) meses da data de encerramento da oferta pública, a 

partir de 01 de janeiro de 2022.” 

 

3) Criação de uma nova série de debêntures de infraestrutura com o objetivo principal de atrair 

investidores institucionais  



 

Estudos apontam que em 2018 o país aplicou 1,82% do PIB (Produto Interno Bruto) em infraestrutura, 

quando o esperado para um crescimento sustentado seria 4,15%2. Diante do percentual desejado, nota-se 

a expressiva possibilidade de crescimento nesse setor, o que poderia ser alavancado com a parceria do 

setor privado no desenvolvimento da infraestrutura no país.  

Atualmente, as empresas podem optar por financiar seus projetos de infraestrutura por meio da emissão 

de debêntures incentivadas, nos termos da Lei nº 12.431, cujos investidores finais pessoas físicas fazem jus 

à isenção de imposto de renda. De acordo com a base de dados da ANBIMA, o estoque de debêntures de 

infraestrutura do artigo 2º da Lei 12.431 soma R$ 66 bilhões, tendo o investidor pessoa física participação 

em cerca de 30% das ofertas de janeiro a agosto deste ano.3. 

 

Enxergamos esse incentivo como positivo para o mercado, dada a grande relevante contribuição auxiliou 

no financiamento dos projetos de infraestrutura. Porém, há que se notar que ainda há amplo espaço para 

crescimento do setor de infraestrutura no país e grandes possibilidades de aumento nos investimentos. 

Ressalta-se, aqui, a importância de diversificar e expandir a base de investidores, a fim de contar também 

com a participação de investidores institucionais.  

 

Para tornar os FI-Infra mais competitivos junto aos investidores institucionais, que não se beneficiam da 

isenção prevista em lei, propomos a criação de uma série específica de debêntures. Nessa série específica, 

caberá ao emissor da debênture, empreendedor do projeto, avaliar a condição da forma da emissão de sua 

dívida, podendo ser direcionada aos investidores com isenção fiscal, ou alternativamente, podendo obter a 

isenção fiscal diretamente para seu benefício. A diferenciação se dará pela remuneração aplicada a cada 

série de debênture. Nossa proposta é que a lei traga previsão no sentido de facultar a emissão da 

debênture de infraestrutura com benefício fiscal ao emissor ou ao investidor final pessoa física.  

 

Nota-se que o benefício proposto será calculado de forma que para o emissor seja imparcial emitir a 

debênture que dá benefício à pessoa física ou emitir a debênture que conceda o crédito tributário. 

Ressaltamos, ainda, que tal proposta não altera a arrecadação fiscal proveniente da isenção que hoje já é 

concedida pela lei. 

 

 
2 Fonte: Consultoria InterB 
3 Fonte: ANBIMA 



 

Ademais, cumpre destacar que as debêntures de infraestrutura atualmente são emitidas com prazo médio 

de 10,5 anos4. Dessa forma, é imprescindível que a isenção fiscal atribuída a esses títulos perdure por toda 

vida do papel, a fim de garantir segurança jurídica aos investidores.  

 

Diante dos pontos acima expostos, sugerimos a criação do artigo 2º A na Lei 12.431, que vigerá com a 

seguinte redação: 

 

“Art. 2º-A As emissoras de debêntures de infraestrutura de que trata o artigo 2º, sem 

prejuízo das disposições nele estabelecidas, poderão emitir debêntures com as seguintes 

características (NR):  

§1o Os rendimentos produzidos pelas debêntures de que trata o caput sujeitam-se à 

incidência do imposto sobre a renda, exclusivamente na fonte, à alíquota de 25% (vinte e 

cinco por cento) quando auferidos por beneficiários residente ou domiciliado em país com 

tributação favorecida nos termos do art. 24 da Lei no 9.430/96; 

§2o A pessoa jurídica emissora da debênture poderá:  

I. Deduzir para efeito de apuração do lucro líquido, o valor correspondente à soma 

dos juros pagos naquele exercício; 

II. Excluir do lucro, sem prejuízo do disposto no inciso i, na determinação do lucro real 

e da base de CSLL, o valor correspondente a 30% da soma dos juros pagos naquele 

exercício. 

§3o As debêntures de que trata este artigo não podem ser adquiridas:  

I. pelos fundos de investimento do art. 3º; e  

II. por pessoas ligadas ao emissor. 

§4o Para efeitos no disposto no inciso II do parágrafo 3º, considera-se pessoa ligada ao 

emissor: 

I. Pessoa física: 

 
4 Fonte: ANBIMA 



 

a) Sócio ou dirigentes do emissor da debênture; 

b) Cônjuges e parentes até o 2º (segundo) grau dos sócios ou dirigentes do 

emissor. 

II. Pessoa jurídica que seja sua controladora, controlada ou coligada, conforme 

definido nos §§ 1º e 2º do art. 243 da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976. 

III. Fundos em que as pessoas físicas ou jurídicas de que tratam os incisos I e II sejam 

cotistas. 

§5o Em caso de descumprimento do disposto no inciso I do §4º, os rendimentos relacionados 

às debentures serão sujeitas à incidência de imposto de renda na fonte às alíquotas 

previstas no art. 1 da Lei 11.033/2004 

§6o O emissor fica sujeito à multa de 10% (dez por cento) sobre o valor captado na hipótese 

de inobservância do disposto no inciso II do §4º, a ser aplicada pela Secretaria da Receita 

Federal do Ministério da Fazenda. 

§7º O imposto sobre a renda retido na fonte incidente sobre os rendimentos relacionados às 

debêntures de que trata o artigo 2º será: 

I – deduzido do devido no encerramento de cada período de apuração ou na data de 

extinção, no caso de pessoa jurídica tributada com base no lucro real, presumido ou 

arbitrado; 

II – definitivo, no caso de pessoa física e de pessoa jurídica optante pela inscrição no Simples 

Nacional ou isenta. 

§8º O regime de tributação na fonte previsto no §7º não se aplica aos rendimentos 

auferidos em aplicações de titularidade das pessoas jurídicas referidas no inciso I do caput 

do art. 77 da Lei nº 8.981, de 20 de janeiro de 1995. 

§9º A alíquota zero estabelecida pelo art. 1º da Lei nº 12.431, de 24 de junho de 2011, não 

se aplica aos rendimentos produzidos pelas debêntures de que trata o artigo 2º.” 



 

4) Concessão de benefício de imposto de renda ao investidor estrangeiro nas emissões de Bonds 

voltados ao financiamento a infraestrutura (withholding tax) 

 

O investidor estrangeiro é um agente importante para o financiamento de longo prazo voltado à 

infraestrutura. Todavia, a insegurança regulatória e o risco cambial são entraves para sua participação no 

mercado. As novas medidas trazidas pelo recente leilão de aeroportos, tais como o mecanismo de 

cobertura cambial para o financiamento de infraestrutura, representam um esforço para tornar esse 

mercado mais atrativo. 

Como forma de incremento da participação do investidor estrangeiro no financiamento de longo prazo, 

propomos a ampliação do benefício tributário aos rendimentos produzidos por títulos (“Bonds”) emitidos 

por pessoas jurídicas não financeiras brasileiras no mercado internacional (whitholding tax), como forma 

mais efetiva de atrair recursos externos de investidores estrangeiros para “Projetos de Investimento” 

(inclusive os voltados à pesquisa, desenvolvimento e inovação), de acordo com a Lei 12.431. Esta medida 

visa proporcionar uma maior atratividade e facilidade de pulverização da captação de recursos no mercado 

internacional junto a investidores estrangeiros.  

 

Diante das razões expostas, propomos a seguinte alteração à Lei 9.481/97: 

 

“Art. 1º A alíquota do imposto de renda na fonte incidente sobre os rendimentos auferidos 

no País, por residentes ou domiciliados no exterior, fica reduzida para zero, nas seguintes 

hipóteses: 

[...] 

XIII – juros decorrentes de empréstimo externo, sujeito a registro no Banco Central do Brasil, 

contratado mediante emissão de títulos no mercado internacional, por sociedade de 

propósito específico, constituída sob a forma de sociedade por ações, para captação de 

recursos para implementar projetos de investimento na área de infraestrutura a que se 

refere o art. 2º da Lei nº 12.431, de 2011, considerados como prioritários na forma 

regulamentada pelo Poder Executivo federal. 

[...] 



 

§ 13. A não alocação dos valores captados nos projetos de investimento de que trata o 

inciso XIII não prejudica a fruição da alíquota zero prevista nesse inciso, mas atrai a 

aplicação da penalidade estabelecida pelo § 5º do artigo 2º da Lei 12.431, de 24 de junho de 

2011. 

§ 14. Os títulos emitidos conforme disposto no inciso XIII não se sujeitam aos requisitos 

estabelecidos no §1º do artigo 2º da Lei 12.431, de 24 de junho de 2011. 

§15. O disposto no inciso XIII não se aplica a beneficiário residente ou domiciliado em país 

com tributação favorecida a que se refere o art. 24 da Lei nº 9.430, de 27 de dezembro de 

1996, hipótese em que será aplicada a alíquota de 25%. 


