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As debéntures incentivadas foram criadas pela Lei 12.431/2011, apos a aprovacao da
Medida Provisoria 517, de 30 de dezembro de 2010.

4. E oportuno enfatizar que o Governo e os bancos publicos, principalmente o BNDES, ndo podem continuar como promotores quase que exclusivos de tais recursos vis-a-vis o
risco de minarmos nossa capacidade de sustentacao do crescimento. Atualmente, quase noventa por cento da carteira de créedito com vencimento superior a cinco anos tem como
lastro linhas oriundas de bancos publicos, sendo que s6 o BNDES é responsavel por quase sessenta e dois por cento dessa carteira.

5. O proprio mercado de capitais, que poderia atuar como fonte de funding complementar ao financiamento de tais projetos, apresenta uma captagao primaria nao tao expressiva,
girando em torno de 2,5% (dois inteiros e cinco décimos por cento) a trés por cento do Produto Interno Bruto - PIB, e com um mercado de titulos de divida eminentemente concentrado
em operagdes de curto e medio prazo e indexadas a indices de juros de curtissimo prazo, como os Depdsito Interbancario - DI e a taxa do Sistema Especial de Liquidacao e de
Custddia - SELIC. Analisada uma amostra das emissdes de debéntures oriundas de ofertas publicas e de letras financeiras, respectivamente, nos periodos de Janeiro de 2009 a
Setembro de 2010 e de Abril de 2010 a Outubro de 2010, constata-se que apenas 6,54% (seis inteiros e cinqlienta e quatro centésimos por cento) das emissdes de debéntures
apresentavam prazo superior a oito anos e ndo vinculagdo com o indice DI ou a taxa SELIC. No caso das letras financeiras, nenhuma das emissdes analisadas apresentava prazo
superior a oito anos.

45. Essas, Senhor Presidente, sao as razdes que justificam a elaboracdo da Medida Proviséria que ora submetemos a elevada apreciacao de Vossa Exceléncia.

Respeitosamente,
Guido Mantega,
Miguel Jo&o Jorge Filho,
José Artur Filardi Leite,
Sergio Machado Rezende,
Fernando Haddad,
Paulo Bernardo Silva
Marcio Pereira Zimmermann

Trecho da Exposicao de Motivos Interministerial n © 194/2010
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DESEMBOLSOS DO BNDES
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Grafico acima mostra os desembolsos do BNDES, que chegaram a R$ 118 bilhdes em 2009. O patamar se manteve até o ano
de 2015, quando se inicia uma reversao dessa forte expansao de carteira.

Fonte: Estudo Pezco Economics, contratado pelo Movelnfra, com dados do BNDES
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INVERSAO NA LIDERANCA
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As debéntures passaram a representar a principal fonte de financiamento do setor de infraestrutura com a consolidacao da

Lei 12.431/2011.

Fonte: Estudo Pezco Economics, contratado pelo Movelnfra, com dados do BNDES e ANBIMA
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EXEMPLOS RECENTES DE PROJETOS
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Rio de Janeiro:

Sao Paulo e Rio de T -
w Metro Rio

RS 1,2 bilhoes

Janeiro: Via Dutra

RS 10,7 bilhdes

QOutras operacdes regionais de

QOutras operacoes regionais de rodovias mobilidade urbana impactaram

levantaram RS 20+ bilhdes dezenas de milhdes de brasileiros
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EFEITOS DA MP 1.303/2025

Conclusao do estudo:

Tax shield (escudo tributario): A Medida Provisdria ndo deve ter efeito arrecadatério relevante, ja que o ganho de

arrecadacao esperado pelo governo sera reduzido pelo proprio beneficio fiscal da divida.

Efeito fiscal negativo: Para manter o nivel de investimento em infraestrutura, governo teria que aportar cerca de
R$ 67 bilhdes ao ano (R$ 335 bilhdes em cinco anos), considerando uma queda de emissdes de debéntures em
50%.

Corrida de emissdes: Antecipacdao de emissdes em 2025 pode prejudicar arrecadacao esperada em 2026.

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