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INSIGHT: A REGULACAO DOS BONDS
INCENTIVADOS NO BRASIL

Em 9 de janeiro de 2024, foi promulgada a Lei n® 14.801 ("Lei 14.801"), que criou o regime juridico
dos chamados "bonds incentivados”, aplicavel a titulos de divida emitidos no exterior por empresas
brasileiras para financiamento de projetos de infraestrutura ou inovacdo. Com base no sucesso das
debéntures incentivadas, criada em 2011 pela Lei n® 12.431/2011 ("Lei 12.431"), a Lei 14.801 visa atrair
capital estrangeiro por meio da concessdo de incentivos fiscais para emissdes de titulos de dividas
internacionais (bonds) por empresas brasileiras.

Os bonds incentivados diferem dos titulos de divida locais, pois sdo especificamente direcionados a
investidores nado-residentes e oferecem uma taxa de Imposto de Renda Retido na Fonte (“IRRE") de
zero por cento, desde que certas condi¢des sejam atendidas.

Das Debéntures Incentivadas aos Bond’s Incentivados

Os bonds incentivados derivam das debéntures incentivadas previstas na Lei 12.431, amplamente
utilizadas por empresas brasileiras desde sua entrada em vigor. As debéntures incentivadas devem
ser emitidas no Brasil e oferecem incentivos fiscais aos investidores, com o objetivo de estimular
investimento em infraestrutura no pais. Os emissores elegiveis incluem concessionarias,
permissiondrias, autorizadas e sociedades de propdsito especifico ("SPEs"), desde que atuem nos
setores definidos como prioritarios.

A Lei 14.801 ampliou essa prerrogativa, estendendo incentivos fiscais semelhantes a titulos de divida
emitidos por empresas brasileiras no exterior, visando diversificar as fontes de financiamento para
setores especificos. Na exposicdo de motivos da referida Lei, os legisladores esclareceram que a
intencdo dessa iniciativa é aumentar o investimento estrangeiro em financiamentos de infraestrutura
e setores voltados para a inovagdo no Brasil.

Principais Caracteristicas dos Bondss Incentivados

Emissores e Transacées Elegiveis
De acordo com a Lei 14.801, os emissores elegiveis incluem:

e Concessionarias, permissionarias, autorizadoras ou arrendatarias do setor de infraestrutura
ou inovacao estruturadas como sociedades anénimas;

e SPEs criadas especificamente para projetos de infraestrutura ou inovacao; e

e Empresas controladoras diretas ou indiretas das anteriores, organizadas sob a forma de
sociedade por acdes, que aportem recursos para financiar projetos qualificados.

Beneficios e Isengdes Fiscais

O principal beneficio € uma aliquota de 0% de IRRF sobre os pagamentos de juros feitos a investidores
nao residentes (Lei 9.481, Art. 1°, alterada pela Lei 14.801); no entanto, existem isen¢des especificas:

e O IRRF a uma taxa de 25% aplica-se a investidores domiciliados em paraisos fiscais; e
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e O IRRF a aliquota de 30% aplica-se a investidores com partes relacionadas, o que inclui
situagdes em que (i) o investidor exerca controle ou influéncia significativa sobre o emissor;
(i) nas quais ambos estdo sob controle comum; ou (iii) quando detém direta ou
indiretamente 10% ou mais do capital votante.

Atualmente, hd uma Medida Proviséria (n.° 1.303) em tramitacdo no Congresso Nacional que, caso
transformada em lei, podera impor uma aliquota de 5% de IRRF sobre os pagamentos de juros feitos
a investidores ndo residentes (anteriormente sujeitos a aliquota de 0% de IRRF) a partir de 2026. Nao
é possivel prever se essa Medida Proviséria se tornara lei.

Uso dos Recursos

Os recursos da oferta de bonds devem financiar projetos de infraestrutura ou inovacado prioritarios,
de acordo com os critérios definidos pelo governo federal. O Decreto n.° 11.964/2024 especifica
setores elegiveis — como transporte, energia, saneamento, telecomunicacdes, renovacdo urbana e
tecnologias de transicdo energética. Notavelmente, a aprovagdo ministerial prévia ndo é necessaria
para a maioria dos setores listados. Os emissores devem verificar, no momento da emissdo, se o
projeto financiado atende aos requisitos de elegibilidade. Isso inclui demonstrar o alinhamento do
setor e a conformidade com os critérios técnicos aplicaveis.

Estrutura da Oferta

As emissdes de bonds no exterior podem ser realizadas por meio de diferentes estruturas,
dependendo do perfil do emissor, de considera¢des regulatérias e do publico-alvo. As abordagens
comuns incluem:

e Ofertas conduzidas com base na Rule 144A e/ou no Regulation S, frequentemente usados
para acessar compradores institucionais qualificados nos Estados Unidos e investidores em
outras jurisdi¢oes;

e Uso de SPEs no exterior, inclusive em estruturas de securitizagdo, coemissao ou alocacao de
risco — desde que o risco de crédito esteja lastreado em entidade brasileira elegivel nos
termos da Lei 14.801; e

e Incorporacdo de clausulas de variacdo cambial, mediante autorizacdo do Ministério da
Fazenda ou de outro érgao federal designado por regulamentacao especifica.

Para mais detalhes sobre alternativas de estruturacdo, consulte nosso artigo anterior desta série:
"Bonds como Alternativa as Debéntures para Emissores Brasileiros".!

Os emissores devem registrar as ofertas de bonds e os créditos estrangeiros resultantes no Banco
Central do Brasil (BACEN), garantindo o adequado reporte de entrada de capital e a elegibilidade para
beneficios fiscais nos termos da Lei 14.801/2024.

Caracteristica Bonds Incentivados Debéntures Debéntures de
Incentivadas Infraestrutura
Localizacao da | No exterior Brasil Brasil
oferta
Beneficio Fiscal 0% de IRRF 0% de IRRF Deducdo de até 30%
(IRPJ/CSLL)

1 NOTA PARA MKT: INCLUIR LINK PARA A VERSAO EM PORTUGUES DO ARTIGO, QUE ENVIEI
EM PARALELO.
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Moeda Moeda estrangeira ou | BRL (indexacao | BRL (indexacao
BRL com clausula de | estrangeira permitida) | estrangeira permitida)
variacdo cambial (requer
autorizagdo prévia)

Elegibilidade do | Conforme definido no | Conforme  definido | Conforme definido no

projeto? Decreto n.° 11.964/2024 | nas  portarias do | Decreto n.°
Ministério da Fazenda | 11.964/2024
emitidas pela
Lei 12.431

Principais leis | Lei 14.801 e Lei 9.481 Lei 12.431 Lei 14.801

aplicaveis

Embora os bonds incentivados espelhem as debéntures incentivadas com relacdo aos projetos
elegiveis e as isenc¢bes fiscais para o investidor, esses instrumentos diferem quanto as jurisdi¢des
aplicaveis a oferta, as estruturas de colocacdo e os critérios de elegibilidade. As debéntures de
infraestrutura, por sua vez, beneficiam diretamente os emissores, por meio de deducgdes fiscais
corporativas.

Perspectivas Regulatdrias e Implementacao Pratica

O marco regulatério estabelecido pela Lei 14.801 e pelo Decreto 11.964 ja estd em vigor.
Regulamentac¢bes complementares — especialmente quanto a autorizacdo para inclusdo de clausulas
de variagdo cambial e a regulamentacdo técnica dos critérios de elegibilidade de projetos — ainda
podem ser emitidas. No entanto, a Eletrobras j& demonstrou a utilidade dessa nova estrutura por
meio da sua emissdo inaugural de bonds incentivados, em setembro de 2024.3

As empresas que consideram emitir bonds incentivados devem ficar a par dos proximos
esclarecimentos regulatérios que podem surgir, bem como orienta¢es institucionais, a fim de
garantir sua conformidade legal e otimizar suas estratégias de estruturagao.

Conclusao

Os bonds incentivados oferecem aos emissores brasileiros um meio atraente para acesso aos
mercados de capitais internacionais de forma eficiente e com vantagens fiscais. A estruturagdo
adequada e a avaliacdo rigorosa da conformidade com a regulamentacdo aplicavel podem fazer
desses titulos instrumentos estratégicos para os emissores e expandir seu leque de alternativas para
ferramentas de financiamento.

Este texto faz parte de uma série de legal insights de abordagem prdtica sobre os mercados
internacionais de divida para empresas brasileiras. Siga nossa pdgina para mais atualizagées.

2 Embora os trés instrumentos apoiem projetos de infraestrutura e inovagao, os critérios juridicos para a elegibilidade dos
projetos diferem. Os titulos incentivados e as debéntures de infraestrutura compartilham a mesma definicao regulatéria
estabelecida no Decreto n° 11.964/2024. Em contrapartida, as debéntures incentivadas, previstas pela Lei 12.431, seguem
critérios de elegibilidade distintos estabelecidos por portarias do Ministério da Fazenda, que podem incluir um conjunto mais
amplo de setores.

3 Fonte: https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/09/19/eletrobras-inaugura-via-para-novos-bonds-de-
infraestrutura.ghtml
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