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As debêntures incentivadas foram criadas pela Lei 12.431/2011, após a aprovação da

Medida Provisória 517, de 30 de dezembro de 2010. 

Trecho da Exposição de Motivos Interministerial n º 194/2010 



Gráfico acima mostra os desembolsos do BNDES, que chegaram a R$ 118 bilhões em 2009. O patamar se manteve até o ano
de 2015, quando se inicia uma reversão dessa forte expansão de carteira.

Fonte: Estudo Pezco Economics, contratado pelo MoveInfra, com dados do BNDES 

D E S E M B O L S O S  D O  B N D E S



As debêntures passaram a representar a principal fonte de financiamento do setor de infraestrutura com a consolidação da
Lei 12.431/2011.

Fonte: Estudo Pezco Economics, contratado pelo MoveInfra, com dados do BNDES e ANBIMA

I N V E R S Ã O  N A  L I D E R A N Ç A



E X E M P L O S  R E C E N T E S  D E  P R O J E T O S



C I C L O  D O  P R O J E T O



Conclusão do estudo:

Tax shield (escudo tributário): A Medida Provisória não deve ter efeito arrecadatório relevante, já que o ganho de

arrecadação esperado pelo governo será reduzido pelo próprio benefício fiscal da dívida.

Efeito fiscal negativo: Para manter o nível de investimento em infraestrutura, governo teria que aportar cerca de

R$ 67 bilhões ao ano (R$ 335 bilhões em cinco anos), considerando uma queda de emissões de debêntures em

50%.

 Corrida de emissões: Antecipação de emissões em 2025 pode prejudicar arrecadação esperada em 2026.

Aumento de tarifas: Potencial de aumento real de 4% em tarifas, provocando impacto na renda e na inflação.
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