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AS MUDANCAS PROMOVIDAS PELO DECRETO 11.498/23

02 DE MAIO DE 2023

A importancia de projetos prioritarios no mercado de capitais brasileiro tem crescido exponencialmente nos
Ultimos anos, como apontam os dados referentes as emissdes de debéntures incentivadas.

De acordo com o Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas de dezembro de 2022(1092 edigdo) publicado
pelo Ministério da Fazenda, o volume de debéntures incentivadas, ou seja, com direito aos beneficios tributérios
da Lei 12.431/11, foi de aproximadamente R$ 42,8 bilhdes em 2022. Ao longo do mesmo ano, foram publicadas
249 portarias autorizativas aprovando projetos como priorita’\rios,ﬂl nUmero maior que as portarias autorizativas de
2021 (236) e 2020 (179).

Segundo o boletim, as debéntures incentivadas correspondem a 28,9% do volume total de debéntures
negociadas entre o inicio de 2021 e o fim de 2022. Isso demonstra como é crucial a captagdo de recursos por
debéntures incentivadas no mercado de capitais brasileiro.

Os dados do Boletim de Mercado de Capitais de marco de 2023publicado pela Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) mostram que o volume total de debéntures do inicio
de janeiro até o fim de margo chegou a R$ 36,6 bilhdes, divididas em 74 emissdes. Desse valor, cerca de R$ 4,4
bilhdes sdo referentes as debéntures incentivadas, divididas em nove emissdes.

Nesse contexto, o Decreto 11.498/23 sobre incentivo a projetos prioritarios editado no dia 25 de abril - e incluido
no novo pacote de 13 medidas de estimulo ao crédito do governo federal - traz mudangas importantes para a
area de infraestrutura e o mercado de capitais.

A nova norma é relevante tanto para os setores que tradicionalmente tém projetos considerados prioritérios
(como logistica e transporte, mobilidade urbana, energia, telecomunicagdes, radiodifusdo, saneamento basico e
irrigagdo) como para novas categorias que ela define.

O Decreto 11.498/23 altera oDecreto 8.874/16, que regulamentou a Lei 12.431/11, e estabelece as seguintes
medidas:

amplia a lista de setores que podem ter projetos de investimento considerados prioritérios e,
consequentemente, elegiveis aos beneficios tributarios da Lei 12.431/11;

estabelece novo mecanismo de volume maximo anual para emissdo de valores mobilidrios para projetos
prioritdrios, conforme determinado por ato do Ministério da Fazenda; e

determina que portarias ministeriais que aprovem projetos como prioritarios devem informar o valor maximo
que podera ser captado pela emissdo de valores mobilidrios com beneficios tributdrios para o projeto
aprovado.

Ampliagao da lista de setores

O Decreto 11.498/23 aumenta o nUmero de setores que podem ter projetos considerados prioritarios. Os novos
setores sdo:

educagio;

salde;

seguranga publica e sistema prisional;

parques urbanos e unidades de conservagao;

equipamentos culturais e esportivos; e

habitagdo social e requalificagcdo urbana.

De acordo com o decreto, projetos desenvolvidos nesses setores poderdo ser considerados prioritarios por
proporcionarem beneficios ambientais ou sociais relevantes.

Além dessa possibilidade, pela nova norma, caso projetos desses novos setores e dos setores tradicionais sejam
realizados em aglomerados subnormais ou dreas urbanas isoladas - conforme definigdo do IBGE -, eles também
poderdo ser considerados projetos que proporcionam beneficios ambientais ou sociais relevantes.

Nesses dois cendrios, permanece vigente a necessidade de portaria do ministério competente para aprovar o
projeto como prioritario e torna-lo elegivel aos incentivos tributdrios da Lei 12.431/11.
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A expansdo da lista de projetos que proporcionam beneficios ambientais ou sociais é um passo fundamental para
dar mais clareza a esse conceito e aumentar o nUmero de projetos considerados prioritérios.

E, portanto, uma medida positiva para o processo de submissio dos projetos. Ao promoverem beneficios
ambientais ou sociais ja reconhecidos pelo ordenamento juridico brasileiro, projetos nos setores mencionados
acima e/ou projetos localizados em aglomerados subnormais ou dreas urbanas isoladas devem ser enquadrados
como prioritarios pelo ministério competente.

No caso de projetos dos novos setores, o valor que podera ser captado pela emissdo de valores mobilidrios com
incentivos fiscais esta limitado a despesa de capital calculada para o projeto, com excegéo das despesas
financeiras. Ainda em relagdo a projetos dos novos setores, os beneficios da Lei 12.431/11 serdo aplicéveis aos
papéis emitidos a partir do inicio de 2024.

ilia

Volume maximo anual captado por emissdes de valores mobilidrios com

beneficios fiscais

A Lei 12.431/11 define que projetos considerados prioritarios receberdo grandes incentivos tributarios no caso de
emissdo de debéntures incentivadas ou certificados incentivados. Os incentivos s3o:

redugdo para 0% da aliquota do Imposto sobre a Renda das Pessoas Fisicas; e

redugdo para 15% da aliquota do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas.

N3o existia forma de controle direto sobre o volume total que poderia ser captado por meio das emissdes de
valores mobilidrios com esses incentivos tributarios. O Decreto 11.498/23 estabelece que o ministro da Fazenda
podera definir, por meio de portaria ministerial, o volume anual total que podera ser captado por emissdo de
valores mobilidrios com incentivos tributarios. O volume pode, inclusive, ser discriminado por setores.

Embora ainda n3o haja nenhuma portaria publicada nesse sentido, pelo texto do Decreto 11.498/23, ao se atingir
o volume anvual total de emissdes, ndo poderdo ser mais emitidos valores mobilidrios com incentivos fiscais no
geral ou para determinado(s) setor(es), até que:

a portaria em questdo ndo produza mais efeitos - o que ocorreria anualmente; ou

nova portaria amplie o volume anual total de emissdes para o ano em questio.

Como o Decreto 11.498/23 j& estd em vigor, ainda em 2023 podera ser publicada portaria do Ministério da
Fazenda estipulando o volume anual total de emissdes com incentivos tributdrios.

Valor maximo captado pela emissdo de valores mobiliarios

Como ja explicado, para que um projeto possa gozar dos beneficios da Lei 12.431/11, é necessério que ele seja
reconhecido e aprovado como prioritario por meio de portaria ministerial. Isso terd que ser feito pelo ministério
competente em relagdo ao setor que propde o projeto.

Além dos requisitos ja mencionados, o Decreto 11.498/23 define que o valor maximo a ser captado pela emissdo
de valores mobilidrios com beneficios tributarios deve ser definido na prépria portaria ministerial que reconhecer
o projeto como prioritério.

Esse requisito também ja estd em vigor e deve ser seguido pelas préximas portarias ministeriais que analisarem a
possibilidade de projetos serem ou n3o considerados prioritérios.

Como se viu, as mudangas sdo relevantes e impactam tanto os setores tradicionais relacionados a projetos
prioritdrios, ao estabelecerem novos requisitos, como os novos setores, que antes nido usufruiram dos incentivos
da Lei 12.431/11.

Apesar das mudangas, o art. 1° da Lei 12.431/11 ndo sofreu qualquer impacto. Com isso os incentivos a
investimentos estrangeiros no mercado de capitais brasileiro proposto pela lei ainda podem ser utilizados,
inclusive em projetos de infraestrutura ndo abarcados pelo Decreto 8.874/16 - apesar da importante ampliagdo
setorial promovida pelo Decreto 11.498/23.

L1 6 ndmero de 249 portarias autorizativas engloba todos os projetos aprovados como prioritdrios em 2022,
incluindo projetos que emitiram e que ndo emitiram debéntures incentivadas.
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