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Resumo: O presente artigo tem por objetivo tragar um panorama
da atividade de fomento enquanto uma das fungdes do contem-
poraneo Estado Regulador, bem comodemonstrar a sua relevan-
cia por meio do exemplo das debéntures de infraestrutura, insti-
tuidas pela Lei 12.431/11. A evolugéo da forma de atuar do Es-
tado levou ao cenario atual em que vige o principio da subsidia-
riedade. Significa dizer que o Estado intervém na economia nos
limites do que € necessario para promover 0 bem-estar social e
suprir atores ineficientes, mas sem tomar para si 0 espaco que
deve ser destinado a livre iniciativa. Nesse cenario, o fomento
aparece como uma das fungdes estatais de grande relevancia por
se caracterizar justamente por uma atuagdao em parceria entre pu-
blico e privado. As debéntures de infraestrutura sdo um exemplo
dessa atividade. A Administracdo Publica, ao identificar que o
setor de infraestrutura é carente de investimentos e queo finan-
ciamento a esse setor é concentrado nos bancos publicos, buscou
promover a criacdo de um mercado privado de financiamento de
longo prazo via mercado de capitais. Para tanto, a opcao esco-
Ihida foi a concessdo de beneficio fiscal para investidores que
adquirem titulos emitidos por companhias que irdo desenvolver
projetos no setor de infraestrutura.
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Abstract: This article aims to provide an overview of the promo-
tion activity as one of the functions of the contemporary Regu-
latory State, as well as to demonstrate its relevance through the
example of infrastructure debentures established by Law
12.431/11. The evolution of the way the State operates has led
to the current status wherein the subordination principle is in ef-
fect. This means that the State intervenes in the economy only
as far as necessary so as to promote social welfare and enable
inefficient players, but never taking unto itself the role that
should be left to free enterprise. In this scenario, promaotion is
featured as one of the most relevant roles of the State, for it is
characterized by a partnership between the public and the pri-
vate. The Public Administration identified that the infrastructure
sector is devoid of investments and that financing in this sector
is concentrated in the public banks, hence it sought to promote
the creation of a private market for long term financing by means
of the capital market. In order to do so, it chose to grant tax ben-
efits to investors who acquire securities issued by companies
that are meant to develop projects in the infrastructure sector.

Keywords: Subsidiarity. Development. Regulation. Debentures.
Infrastructure.

INTRODUCAO

’/\J‘\; ,\g Estado Regulador e suas principais fungdes, den-
( “:J)Kq‘ tre as quais se inclui o fomento com as suas diver-
) sas possibilidades,sdo fruto de uma longa evolu-
‘@i\é cao da teoria do Estado que se inicia, em alguns
Z) d| estados, com o absolutismo e chega aos dias atu-
ais. As atividades estatais e as consequentes teorias que a acom-
panharam foram aprimoradas com o decorrer do tempo e a com-
plexidade cada vez maior das relacOes sociais, aqui entendidas
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ndo apenas como as relagdes que os individuos mantém entre si
no seio da sociedade, como também as relacdes entre os cida-
daos e o Estado. No século XVII, por exemplo, sob a égide do
absolutismo, a ligacdo entre individuo e Estado tinha como base
a submissdo. A vontade do rei era a vontade de lei, cabendo ao
povo o papel de sudito.

Né&o obstante seu longo periodo de duracdo, a exemplo
do que ocorreu na Franga,o absolutismo deu lugar, no final do
século XVIII e ao longo do século XIX, com o nascimento do
Iluminismo, da democracia e do Estado de Direito, cuja preocu-
pacao primordial era a limitacdo do poder estatal, como conse-
quéncia de uma era de excesso de poder nas maos de um anico
governante. Trata-se, portanto, de teoria que nasce dentro do Di-
reito Publico visando, principalmente, compreender uma nova
forma de atuar do Estado dentro dos limites da democracia nas-
cente.

O conceito de Estado de Direito ndo é unanime na dou-
trina. Em livro que trata especificamente sobre o tema, Jacques
Chevallier destaca logo no inicio de suas licdes que, desde sua
origem, varias concepcdes sobre oassunto foram aprofundadas,
como se pode conferir do trecho a seguir transcrito:

Desde a sua origem, varias concepgOes de Estado de Direito
foram, com efeito, abordados em profundidade: o Estado de
Direito serd colocado ora como Estado que age por meio do
direito, na forma juridica, ora como o Estado que sera subme-
tido ao direito, ora, ainda, como o Estado cujo direito comporta
certos atributos intrinsecos; essas trés versdes (formal, mate-
rial, substancial) desenham vaérias figuras possiveis, varios ti-

pos de Estado de Direito, que ndo estdo isentos de implicacdes
politicas. (CHEVALLIER, 2013, p. 13)

Certo é que na Franca e na Alemanha, por exemplo, foi
desenvolvida uma teoria segundo a qual a atuacdo do Estado esta
submetida a uma ordem juridica, de modo que a administracao
deve necessariamente respeitaras normas previamente estipula-
das. Ou seja, sua atuacéo decorre da lei. Fala-se, portanto, em
submissdo da administragdo ao Direito. “Em Fran¢a, como na
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Alemanha, o Estado de Direito € concebido no comego do século
XX, como um tipo particular de Estado, submisso a um regime
de direito”(CHEVALLIER, 2013, p. 14).

No Reino Unido, por outro lado, a construgdo do Estado
de Direito estd preocupada com a tutela dos direitos e garantias
individuais: “as liberdades individuais sdo postas sob a prote¢édo
dos tribunais ordinarios, o principio da igualdade diante da Lei
exclui todo privilégio de jurisdicdo dos agentes da Coroa”
(CHEVALLIER, 2013,p. 15).

A evolucdo dessas teorias remete a algumas certezas: o
respeito a hierarquia das normas, a seguranca juridica e, princi-
palmente, aos direitos fundamentais. E inserido nesse cenario
que tem vez o constitucionalismo. Nos dizeres de Sergio Guerra,
“O constitucionalismo que decorreu da edificagdo do Estado de
Direito, e inclui a societas civilis, surgido nos movimentos revo-
lucionarios ocorridos nos Estados Unidos da América e na
Franga, coincide com o advento do Estado Liberal de Direito”
(GUERRA, 2017, p. 47).

E dentro da teoria do Estado de Direito que vai se desen-
volvendo o moderno Estado Regulador e suas funcdes, dentre as
quais o fomento, sem perder de vista que a evolucdo é viva e
perene e, ainda nos dias atuais, os limites e padrbes da atuacdo
do Estado estéo no centro do debate no Direito Publico. Néo ha,
portanto, Estados estanques, dentro de conceitos estanques.

Sob a otica do Estado Regulador, a funcédo de incitar os
diversos atores sociais na direcao do interesse coletivo assume
especial relevancia no cenério nacional em que se verifica a exis-
téncia de uma lacuna de investimentos relevantes para o desen-
volvimento socioecondmico do pais. Nesse cenario, as debéntu-
res de infraestrutura se mostram como um exemplo pertinente
da relevancia do fomento, na medida em que foram criadas di-
ante da identificacdo da necessidade de se criar um mercado pri-
vado de financiamento de longo prazo.

Assim, o presente artigo tem por objetivo tracar um
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panorama da atividade de fomento enquanto uma das fungdes do
contemporaneo Estado Regulador, bem comodemonstrar a sua
relevancia por meio do exemplo das debéntures de infraestru-
tura, instituidas pela Lei 12.431/11. O artigo contar4 com 3 ca-
pitulos. O primeiro abrange a discusséo acerca da construgdo do
Estado Regulador, com apresentagé@o das suas fun¢des mais ca-
racteristicas. O segundo capitulo versa sobre o fomento, o que é
e quais sdo as discussdes doutrinarias que envolvem o tema, as-
sim como 0s meios mais comumente utilizados. Por fim, o ter-
ceiro capitulo faz uma anélise mais detalhada da atuacéo fomen-
tadora estatal por meio das debéntures de infraestrutura, instru-
mento criado, como anteriormente dito, como forma de estimu-
lar o desenvolvimento de um mercado privado de financiamento
de longo prazo.

1. EVOLUCOES DO ESTADO REGULADOR

Antes de adentrar de forma mais aprofundada no tema do
fomento - 0 que €, como se faz, por que fazer e as controvérsias
que existem sobre o assunto -, mostra-se relevante identificar em
gue contexto esta inserida essa atuacdo estatal.

Na introducdo deste artigo, restou explicitado que o Es-
tado de Direito, entendido como aquele em que o Estado se pauta
e é limitado pelas normas juridicas (0 que garante seguranca aos
administrados e respeito aos direitos e garantias individuais),
surgiu quando do fim do absolutismo e dos nascentes estados
democraticos. Nessa esteira, ndo had como desvincular a evolu-
cao desses estados democraticos da vivéncia politico-econémica
pelas quais eles passaram.

Chevallier,ao descrever a relevancia da figura do Estado
para a promocao e garantia de seguranca dos individuos, destaca
que tal instituto passou por transformacdes que o alteraram de

forma estruturante, sem, contudo, desfigurar a sua importancia:
Os multiplos desafios com os quais o Estado foi confrontado
no final do século XX ndo colocaram em questionamento de
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modo algum a pertinéncia da esfera estatal: ndo somente o Es-
tado superou esses desafios, mas também a existéncia Estados
‘robustos’ € doravante considerada como condi¢@o para o de-
senvolvimento econémico e a paz social, bem como uma ga-
rantia contra a instabilidade do mundo e do terrorismo; convi-
ria, entdo, ajudar a consolidacdo ou a reconstrucéo dos Estados
‘arruinados’ (CollapsedStates), incapazes de desempenhar o
papel que Ihes incumbe (F.F. FUKUYMA, 2005). Entretanto,
essa persisténcia € acompanhada de um conjunto de transfor-
mag0es que, longe de serem superficiais, sdo de ordem estru-
turante e contribuem para redesenhar a figura do Estado.
(CHEVALLIER, 2009, p. 23)

As transformacdes citadas passam pelo (i) liberalismo
econémico, caracterizado pelo Estado minimo, que ndo inter-
vém na economia e deixa 0 mercado promover a sua regulacéo;
(i) pelo intervencionismo estatal na economia, caracterizado
pelo Estado providéncia, aquele que intervém diretamente na
economia, principalmente por meio de empresas publicas e so-
ciedades de economia mista e pela prestacao de servico publico;
e (iii) pelo neoliberalismo, onde se busca reduzir a participacao
estatal na sociedade e na economia, reservando-se, contudo, es-
paco para regulacao e assistencialismo.

Sob a égide do liberalismo, buscou-se um Estado néo in-
terventor com base na crenca de que 0 proprio mercado seria
capaz de regular a si proprio e gerar riqueza. No ambito norma-
tivo, vige o positivismo, o impeério das leis que, sistematizadas,
direcionam a atuacdo estatal, sempre em atencdo ao estrito res-
peito as disposicdes legais. Trata-se do Estado minimo, aquele
que se limita a prover o assistencialismo, sem intervir na econo-
mia, espaco reservado a iniciativa privada.

O liberalismo, no entanto, ndo foi capaz de promover a
riqueza das na¢Ges como esperado, tendo resultado em crise eco-
ndmica e das relacdes sociais. O avan¢o de tecnologias e da
complexidade das relagdes exigiu do Estado um papel mais am-
plo, para além do mero cumprimento das leis e espectador do
desenvolvimento. No ambito normativo, “(...) um fato tornou-se
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indisputavel no modelo constitucional francés: a lei e os codigos,
bases do liberalismo, mesmo sob um Estado absenteista, ndo po-
deriam tudo prever” (GUERRA, 2017, p. 60).

Veio, entdo, o Estado providéncia, o Estado que presta
servigos, que regula a iniciativa privada, que atua amplamente
por meio das empresas publicas e sociedades de economia mista.
Um Estado grande na forma de atuar. Cabe, aqui, mais uma vez,

citar a licdo de Sérgio Guerra:
A concepcéo do welfarestate, do Estado prestador de servicos,
do Estado providéncia, que substitui, em nivel constitucional,
com a Constituicdo do México de 1917 e com a Constituicao
de Weimar, de 1919, a weltanschaung iluminista, imp6s a to-
mada de uma nova posicao.

No Estado providéncia, o Executivo exerce papel central,
ja que cabe a ele atuar em todos os setores socioeconémicos. O
Legislativo, por sua vez, que ocupava o centro das atencdes no
Estado positivista, da lugar & primazia do Executivo. E nesse
momento que a atuacgdo reguladora do Estado comeca a encon-
trar espago, quando, para exercer 0s diversos servi¢cos que Sao
prestados e para regular as mais diversas relacfes entre Estado e
sociedade, € preciso que sejam formulados regulamentos
(GUERRA, 2017, p. 63).

Esse Estado providéncia tampouco foi capaz de gerar ri-
queza aliada ao bem-estar social. Ao contrario, o excesso de bu-
rocracia e a lentiddo na atuacdo em desacordo com a rapida di-
namica do mercado acabaram por ndo gerar incremento de efi-
ciéncia, nem ganhos significativos, restando mais uma crise eco-
ndmica, principalmente nas décadas de 1970 e 1980. Tal situa-
cao coloca em xeque essa forma de atuacao estatal e gera novas
reflexdes sobre o Direito Administrativo.

Diante da incapacidade do liberalismo em gerar cresci-
mento econdmico e controle saudavel do mercado, e do Estado
de bem-estar social de responder rapida e eficazmente as deman-
das sociais e econdmicas, o principio da subsidiariedade surge
como um caminho viével a balizar a atuacdo estatal e a reger a
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vida em sociedade.

Ceélia Cunha Mello, em seu estudo sobre o fomento da
administracdo publica, traca um resumo adequado para explicar
0 novo modelo estatal fundado no citado principio da subsidia-
riedade. A autora ressalta a importancia da racionalizagéo da in-
terferéncia do Estado na economia como um caminho do meio
em que o norte que deve reger a intervencdo do Estado na eco-
nomia é o da subsidiariedade. O Estado deve se preocupar em
ndo limitar a atuacdo dos agentes privados, garantindo-lhes a
méaxima liberdade que encontrara limite nos ditames legais, bem
como “incitar, sustentar e finalmente suprir, quando necessario,
os atores insuficientes” (MELLO, 2003, p. 8 e 9).Vale a trans-
cricdo do breve resumo apresentado pela autora:

A racionalizagdo da interferéncia estatal no processo econd-
mico mostra-se, destarte, imperiosa e urgente. Contudo, o re-
torno aos principios liberalistas experimentados no século XIX
ndo acenam uma solucdo adequada para o problema. Entre os
extremos do Estado liberal e do Estado intervencionista ou pro-
videncial, que, de resto, nunca se concretizaram na sua forma
pura, € que se deve posicionar um novo modelo estatal, suge-
rindo a incidéncia do principio da subsidiariedade. (...)

A tarefa reservada a esse novo modelo estatal consiste em eli-
minar certas fun¢Ges cumpridas pelo Estado-providéncia, sem
retornar a época romantica do Estado Liberal.

Surge, entdo, o Estado-Subsidiario, como sintese dos modelos
que o antecederam.

Esse novo modelo, na licdo de Giandomenico Majone,
envolve, na medida em que prima por uma atuacdo de forma
mais pontual, uma nova regulacdo, mais pragmatica que vai to-
mando relevancia cada vez mais crescente, ao lado do apreco a
liberdade de iniciativa. A titulo de exemplo, o0 autor cita que a
privatizacao de servicos de utilidade publica é, em geral, seguida
por uma politica de regulacdo de precos (MAJONE, 2017, p.
57), a demonstrar como se da esse novo modo de agir.

Assim, como decorréncia do proprio principio que o
rege, a questdo que se coloca para a nova forma de atuar estatal
se refere aos limites impostos ao Estado, ou seja, até onde é dado
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ao Estado intervir na economia? Ou, ainda, quais sdo as suas
funcOes? Essas sdo algumas das perguntas que se busca respon-
der sob essa nova oOtica de estudo do Estado e do Direito Admi-
nistrativo, sem perder de vista a no¢ao béasica de intervencgdo na
ordem econdmica de forma subsidiaria.

No Brasil, pode-se dizer que a Constitui¢ao de 1988 con-
sagra tal direcionamento dos limites do Estado quando, no artigo
173, estabelece que “a exploragdo direta de atividade economica
pelo Estado so serd permitida quando necessaria aos imperativos
de seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, con-
forme definidos em lei”!. Também o artigo 174 corrobora os li-
mites da interven¢do na economia ao ditar que, “como agente
normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado exer-
cerd, na forma da lei, as fungdes de fiscalizagdo, incentivo e pla-
nejamento (...).""

Inserido na atuacdo do Estado de forma subsidiaria esta,
portanto, o Estado Regulador®, um Estado que reconhece que a

1 BRASIL, Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Capitulo I - Dos
Principios Gerais da Atividade Econdmica, Art. 173. Disponivel em http://www.pla-
nalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em 09 de julho de 2019.
2 BRASIL, Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Capitulo I - Dos
Principios Gerais da Atividade Econdmica, Art. 174. Disponivel em <http://www.pla-
nalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso em 09 de julho de
2019.

3 Como leciona Sérgio Guerra, nos Estados Unidos fala-se em estado administrativo,
na medida em que naquele pais o desenvolvimento do Estado, atrelado aos processos
de industrializacéo e de solugdo de crises como a queda da bolsa de Nova York, mos-
tra que a l6gica de separacdo de poderes com competéncias e atribuigdes previamente
definidas e engessadas foi superadapor uma atuacéo mais ampla do Executivo, com
competéncia para editar normativos que sejam necessarios para o exercicio pleno,
com foco na eficiéncia técnica, de suas atribuicdes. A criacdo de agéncias reguladoras
é um exemplo pertinente que demonstra o que seria uma nova fung¢éo do Estado, que
assume um carater complementar aos poderes classicos ja consolidados. Com efeito,
ao fazer uma comparagdo com o desenvolvimento do Estado Administrativo norte-
americano e o modelo brasileiro, o autor esclarece que “o modelo de estado adminis-
trativo surgiu pela inadequacgdo da forma tripartite classica de exercicio do poder do
Estado (Legislativo, Executivo e Judicidrio), para lidar com os complexos problemas
modernos, a exemplo, como visto, do sistema de trusts.” (GUERRA, Sérgio. Separa-
cao de Poderes, Executivo Unitario e Estado Administrativo no Brasil. In Revista
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intervencdo direta na economia ndo é o seu papel primordial,
mas a regulacdo das atividades privadas, da livre iniciativa, essa,
sim, lhe cabe.

E cedico que, deixada a seu livre proceder, a iniciativa
privada pode acabar por, em atencdo asua missdo de lucro, dei-
xar de atentar, por exemplo, para a concorréncia ou direitos do
consumidor ou o respeito aos direitos de acionistas minoritarios
(quando se fala em mercado de capitais). Um Estado que, em sua
missdo de gerir a vida em sociedade, busca a regulacdo como
meio de controlar, sem tomar para si as atividades privadas e a
livre iniciativa. A criacdo de agéncias reguladoras e o respeito a
independéncia técnica e as atribuicdes especificas estdo intrin-
secamente vinculados a nova concepgao®.

O Estado Regulador demonstra a necessidade de adequa-
cao da burocracia e dos poderes estatais a evolucdo das relagoes
sociais e mercadoldgicas. Na pos-modernidade, caracterizada
pela fluidez das relacGes entre os individuos, pelo avango das
tecnologias, pela diversidade de classes e, portanto, de interesses
a serem tutelados, pela rapidez das mudangas, inclusive disrup-
tivas®, o classico modelo tripartite de separacdo dos poderes nio
responde de forma eficiente as demandas sociais e econdmicas
de maximizacdo de riquezas e geracdo de bem-estar.

Ao discorrer sobre 0 nascimento desse Estado Regula-
dor, Sérgio Guerra narra que séo diferentes as correntes que o
justificam, seja sob a ética de servigos publicos delegados ao se-
tor privado, seja sob a ética de dirigir comportamento, seja,

Estudos Institucionais, Vol. 3, 1, 2017, p. 136)

4 Néao se trata aqui de uma vis&o ingénua do Estado Regulador, desconsiderando os
problemas que ele enfrenta como a possivel captura das agéncias por interesses poli-
ticos e de setores especificos ou 0s excessos praticados por drgdos controladores em
sua atuagdo, extrapolando suas capacidades institucionais. Trata-se de, nesse mo-
mento do artigo, descrever o tipo ideal e as principais caracteristicas do moderno Es-
tado Regulador.

5 Veja-se o caso do transporte privado por aplicativos como o Uber, que modificou
significativamente o acesso alocomogéo por transporte privado até entdo dominado
pelos taxis, modelo de permissdes concedidas pela Administragdo Publica.
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ainda, com foco na satisfacédo e protecdo de direitos individuais
por meio de educagdo, emprego, moradia, tratamento médico
(GUERRA, 2017, p. 105). Por um lado ou por outro, tem-se que
“hoje se demanda um disciplinamento da atividade politica e
econdmica, permitindo a satisfagdo do interesse coletivo que as
anima, compatibilizando-o0 com interesses de natureza indivi-
dual e publica com base em um principio de proporcionalidade”
(GUERRA, 2017, p. 110).

Feita essa breve exposicdo acerca do nascimento desse
novo atuar do Estado, cabe definir o que caracteriza a regulagéo
propriamente dita. Para fins deste artigo, utiliza-se o conceito de
regulacio® de Carlos Ari Sundfed, para quem ndo ha um con-
ceito juridico exato, mas, sim, contornos ainda incertos sobre a

regulacdo. Nesse sentido, o autor assim esclarece:
Mas, em geral, no &mbito juridico, essa expressao tem servido
para designar o conjunto de intervenc@es estatais, principal-
mente sobre 0s agentes econdémicos, e, portanto, o conjunto de
condicionamentos juridicos a que essas intervencdes se sujei-
tam e de mecanismos juridicos que essas intervengdes geram.
(SUNDFELD, 2014, p. 99)
Esclarecido o que é o Estado Regulador’, passa-se a um
breve resumo de suas principais atividades, quais sejam, a pres-
tacdo de servicos publicos, a intervencdo direta da economia, o

exercicio do poder de policia e o fomento.®

6 Vale citar aqui a licdo de Alexandre Santos Aragdo acerca dos conceitos. Em seu
livro sobre servigos publicos o autor destaca que “ndo ha classificagdo ou conceito
que por esséncia seja correto ou errado, mas sim mais ou menos adequado as finali-
dades metodolégicas perseguidas.” (ARAGAOQ, Alexandre Santos de. Direito dos ser-
vicos publicos. 42 ed. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 128.)

7 Vale citar também a diferenciagdo feita por Paulo Todescan Lessa, para quem ha
regulagdo sob uma perspectiva juridica caracterizada pela funcdo normativa; sob a
perspectiva econdmica entendida como técnicas administrativas de correcéo de falhas
de mercado e de estabilizagéo e desenvolvimento econdmico; e sob uma perspectiva
politica, “no plano do debate sobre liberalismo e democracia” e no plano do debate
sobre teoria de incentivos e acdes de grupos de interesse. (MATTOS, Paulo Todescan
Lessa. O novo estado regulador no Brasil: eficiéncia e legitimidade. Sao Paulo: Sin-
gular, 2006, p. 2-11)

8 A analise mais detida, como ja dito na Introducao, sera feita em relagio ao fomento,
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Os servicos publicos sdo aqueles em que o Estado age,
seja diretamente, citando-se o servigo de salde prestado pelos
hospitais e clinicas publicas, ou o servico de educacdo prestado
pelas escolas publicas; seja indiretamente por meio de conces-
sbes, autorizagBes e permissdes®, a titulo de exemplo, pode-se
dizer as concessdes de transporte publico, de geracgdo, distribui-
cao e transmissdo de energia, e a gestdo aeroportuaria. Alexan-
dre Aragdo conceitua os servigos publicos no bojo do Estado
Regulador da seguinte forma:

O mesmo ndo se da com os servigos publicos, atividades eco-
ndmicas lato sensu, que ndo tem insita em si a integracdo a es-
fera publica ou privada, ou seja, sdo atividades que, ontologi-
camente, poderiam pertencer a uma ou outra esfera, mas que o
Constituinte ou o Legislador, em funcdo de uma avaliagdo do
interesse da coletividade em determinado momento histérico,
entendeu que o Estado deveria, para cumprir as suas funcdes
constitucionais de protecao aos liames sociais, tomar a ativi-
dade como sua. (ARAGAO, 2017, p. 112)

Ja a intervencdo direta na economia se da, principal-
mente, por meio das empresas estatais e sociedades de economia
mista, sendo as empresas estatais aquelas cujo capital social é
integralmente de titularidade do Poder Publico e as sociedades
de economia mista aquelas em que ha divisao do capital social
entre a iniciativa privada e o Estado, mantendo-se o controle em
maos da Administracdo Publica. E a atuacio do Estado no limite
ditado pelo ja citado artigo 173 da Constituicdo, e que ocorre de
forma complementar a iniciativa privada, sem, contudo,

de modo que neste trabalho é tracada apenas para fins didaticos uma breve conceitu-
acdo das demais atividades, sem perder de vista que cada uma delas é alvo de intensos
debates e englobam diversas teorias que ndo serdo apresentadas por ultrapassarem o
escopo do artigo.

9 N4o se desconhece o debate acerca das atividades privadas regulamentadas, presta-
das pela iniciativa privada e que, por possuirem relevancia publica, sofrem forte re-
gulamentacao. E cedico que todas as atividades privadas, afetam (ou afeitas? Se for o
verbo, teria que cortar a virgula antes), portanto, a livre iniciativa, sofrem de alguma
forma regulamentac&o estatal no &mbito do exercicio do poder de policia. No entanto,
determinadas atividades, por serem atinentes a interesses publicos relevantes, impdem
maior interferéncia regulatoria.
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substitui-la. Nesse sentido, por exemplo, José Vicente dos San-
tos de Mendonga fala em intervengédo concorrencial, que acon-
tece quando o Estado assume a mesma qualidade de outros agen-
tes privados, e intervencdo monopolistica, quando se verifica a
intervencdo por meio de monopolios publicos (MENDONCA,
2018, p. 179). Também, Eros Roberto Grau trata do tema da in-
tervencéo direta do Estado na economia anunciando que o artigo
173 supramencionado denota atividade econdmica em sentido
estrito, na qual o Estado atua como agente econdmico em area
da titularidade do setor privado (GRAU, 2018, p. 99-100).

O poder de policia, por sua vez, se caracteriza pela atua-
c¢ao do Estado como ente responsavel ndo apenas pela regulacéo,
mas também pela san¢do. Sem desconsiderar toda a complexi-
dade que envolve a discussdo acerca do poder de policia, re-
sume-se aqui esse poder de policia como sendo, segundo Odete
Medauar (2017, p. 278), a atuacdo do Estado de forma a limitar
os direitos dos particulares, seja por meio da vedacdo a préatica
de determinados atos, seja por meio de obrigac6es, de modo a
conciliar os direitos individuais aos interesses coletivos e a vida
social. Ainda, na licdo da autora supramencionada, “trata-se do
tema que mais diretamente se insere na encruzilhada autoridade-
liberdade, Estado-individuo, que permeia o direito administra-
tivo e o direito publico, revelando-se, pois, muito sensivel a in-
dole do Estado e as caracteristicas histdricas, politicas e econé-
micas dos paises” (MEDAUAR, 2014, p. 13).

Finalmente, o fomento é mais uma das faces da atuagédo
da Administracdo Plblica no seio do Estado Regulador. E a ati-
vidade destinada a estimular, a incitar, a induzir o particular a
praticar determinada atividade que atenda ao interesse coletivo.
Por ser o objeto deste trabalho, essa funcdo especifica serd me-
Ihor detalhada a seguir.

A partir do exposto, é possivel concluir que a atuacdo da
Administracdo Publica passou por grandes transformacdes ao
longo do tempo,as quais buscaram adequar o Estado ao seu papel
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na sociedade que, por sua vez, estd em constante evolucdo e
transformacédo. Nesse contexto, o Estado de Direito nascido sob
a égide da separagdo dos poderes evolui para um cenério atual
em que se fala em fungdes e ndo mais em poderes estatais. O
modelo piramidal e hierarquizado tradicional é substituido por
uma nova forma de ver o mundo, em que o Estado tem papel
subsidiario e complementar, em que as parcerias ddo lugar a an-
tiga hierarquia, estando Estado e agentes privados lado a lado,
em grande parte das vezes, em prol do desenvolvimento econé-
mico-social. Bruce Ackerman, atento a complexidade que do-
mina as atuais sociedades, afirma que é preciso dar um adeus a
Montesquieu - o fildsofo francés do século XVIII que preconi-
zou em seu livro O Espirito das Leis a separacdo dos poderes
estatais em Legislativo, Executivo e Judiciario — para que se
possa aceitar as novas modalidades institucionais que surgem no
mundo contemporaneo e que ndo se enquadram perfeitamente
na triade conhecida de legislar, executar e julgar. E, como des-
taca o autor, sdo as novas formas que tendem a desempenhar um
papel cada vez mais relevante na atualidade (ACKERMAN,
2012, p. 15e 19).

E partindo dessa premissa de que, nos dias atuais, o es-
tudo da atuacdo estatal precisa superar antigas construcdes en-
gessadas e levar em conta a relevancia das parcerias entre pri-
vado e publicoé que se pretende fazer uma analise do fomento
publico, utilizando-se as debéntures de infraestrutura como
exemplo de tal atividade.

2. ANALISE SOBRE O FOMENTO

O fomento € uma forma de intervencao do Estado na eco-
nomia, mas ndo diretamente. E uma das suas funcdes que de-
mandam a parceria com agentes privados para atingir finalidades
sociais. Nesse sentido, o fomento se caracteriza por incentivos
praticados pela Administracdo Publica para que os agentes
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privados tomem para si determinadas atividades que séo de in-
teresse geral.

Se, de um lado, a iniciativa privada visa primeiramente a
satisfacdo de suas finalidades particulares e ao lucro, e o Estado,
de outro lado, tem por dever atender ao clamor social, no fo-
mento as duas metas se encontram. O Estado estimula a inicia-
tiva privada, mas sem assumir para si a atividade e a iniciativa
privada, sem deixar de lado seus interesses, se vale de beneficios
concedidos para, no curso de sua atividade-fim, acabar por pro-
mover indiretamente o interesse publico. Nos dizeres de José Vi-
cente Mendonga, o “fomento pode ser inteligente instrumento de
apoio ao desenvolvimento privado em direcéo social e constitu-
cionalmente desejaveis” (MENDONCA, 2018, p. 308).

Tambeém, Maria Herminia Moccia destaca que o fomento
“apresenta, todavia, um principio especifico, qual seja, o da re-
particdo de riscos ou do risco compartilhado” (MOCCIA, 2002,
p. 53). Ainda, Célia Cunha Mello corrobora a nogéo de atuagéo
conjunta ao afirmar que, em atencao ao principio da subsidiari-
edade, “o Estado tem por missdo incitar, sustentar e finalmente
suprir, quando necessario, os atores insuficientes” (MELLO,
2003, p. 8).

N&o obstante a relevante participacdo dos agentes priva-
dos na pratica da atividade de interesse geral, o fomento é ati-
nente & Administracdo Publica. Cabe ao Estado definir as medi-
das que serdo tomadas para atrair o investimento particular. A
atividade é em si administrativa e, como tal, as medidas fomen-
tadoras sdo um 6nus publico, 0os meios para incitar o privado sdo
publicos, a tomada de decisdo acerca de quais meios serdo 0s
mais aderentes ao fim esperado € publica.

Diante dessa caracteristica, uma preocupacao que se co-
loca é a de que o fomento ndo seja utilizado como troca de favo-
res ou visando ao beneficio de grupos ou pessoas especificas. A
atividade ndo pode ser utilizada para agradar os amigos do Rei,
no ditado popular, como coloca José Vicente dos Santos de
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Mendonca (MENDONCA, 2018, p. 308). Nos dias atuais, de
combate & corrupcao e limites a atuacdo do Estado, ndo deveria
haver mais espaco para que a maquina publica seja utilizada para
fins que n&o sejam o interesse coletivo. Marcos Juruena, corro-
borando esse entendimento, ao versar sobre o fomento, afirma
que ndo cabe “a atribui¢do de privilégios, preferéncias, favores
e protecdes sem que amparados por um contexto maior, voltado
para o0 bem-estar de toda a coletividade; dai serem indissociaveis
o fomento do planejamento, sob pena de quebra do principio da
igualdade” (SOUTO, 2002, p. 39).
Para fins de conceituacdo, vale citar a licdo de José Vi-
cente dos Santos de Mendonga,que assim define o fomento:
O fomento publico é o resultado de uma ponderacdo, entendida
em sentido amplo, entre os impulsos planejadores do Estado e
a protecdo ao espaco privado de atuacdo empreendedora. O re-
sultado é uma técnica de atuacdo em que o Poder Publico in-
dica, sugere ou recomenda — oferecendo, para isso, algum tipo
de estimulo palpavel, até porque estariamos no terreno do nao
Direito se todo o seu conteldo se resumisse a sugestdes — de-
terminada atuacao ao particular, sem, contudo, torna-la obriga-
téria. (MENDONCA, 2018, p.310)
Na doutrina alienigena, pode-se citar o conceito de Jor-
dana de Pozas, segundo o qual:
A acdo de fomento é um caminho do meio ente a inibi¢éo e o
intervencionismo do Estado, que pretende conciliar a liberdade
com o bem comum mediante a influéncia indireta sobre a von-
tade do individuo, para que este queira o que convém a satisfa-
céo da necessidade publica de que se trate.°

A partir dos conceitos anteriormente expostos, € possivel
inferir algumas caracteristicas, sendo a principal o fato de as me-
didas fomentadoras se destinarem a agentes privados. Especifi-
camente no que se refere ao sujeito passivo ser necessariamente
privado, importa esclarecer a existéncia de divergéncia

10 POZAS, Jordana de. Ensayo de una teoria general del fomento em el derecho ad-
ministrativo. In JORDANA DE POZAS. Estudios de administracion local y general:
homenaje al professor Jordana de Pozas. p. 46. Disponivel em <https://dialnet.uniri-
oja.es/servlet/articulo?codigo=2127752>. Acesso em 22/07/2019.
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doutrinaria sobre a questdo. José Vicente dos Santos de Men-
donga, por exemplo, advoga no sentido de que fomento se insere
tdo somente na relagdo entre privado e publico. Néo se pode fa-
lar, portanto, em fomento na relacéo publico e publico. Se, por
hipotese, fosse criado um instrumento em que a Unido Federal
incita municipios a determinada prética, dever-se-ia falar em re-
passes de recursos e ndo em fomento (MENDONCA, 2018, p.
316). Veja-se que o fomento almeja estimular o particular na di-
recdo do interesse coletivo. Os entes publicos, por sua vez, ja
estdo obrigados por sua propria natureza a praticar atos que vi-
sem tutelar o interesse publico.

Por outro lado, Célia Cunha Mello adota posicao diversa,
alinhada com Garrido Falla, entendendo que néo ha qualquer ve-
dacdo a que um ente publico possa fomentar outro ente, ndo ha-
vendo que se falar em exclusividade do fomento a iniciativa pri-
vada (MELLO, 2003, p. 20).

Neste artigo, adota-se a corrente de José Vicente Santos
de Mendonca, para quem o fomento se destina a agentes priva-
dos e ndo a outros entes publicos, por compreender que os entes
publicos ndo precisariam ser estimulados a promover atividades
que geram beneficios para a coletividade, j4 que essa € a sua
propria esséncia. Entendimento contrario poderia levar a inter-
pretacdo no sentido de que a Administracdo Pablica estaria au-
torizada a satisfazer outros interesses que ndo o publico.

Superada essa discussdo e a partir das defini¢cbes expos-
tas de fomento, pode-se concluir, valendo-se da licdo de José
Vicente Santos de Mendonca,que tal atividade possui algumas
caracteristicas principais, sendo a primeira delas a voluntarie-
dade. O particular ird aderir ou ndo a medida de fomento estatal,
de acordo com sua vontade, ndo sendo obrigado a acolher aquela
medida. Importante notar que essa voluntariedade se da em um
primeiro momento, ou seja, quando o particular toma a deciséo
de aderir ou ndo ao fomento. Ap6s a sua adesdo voluntaria, o
particular se vincula, na forma prevista no ato normativo que
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institui a medida fomentadora.

Outra caracteristica é a discricionariedade. E dizer: a de-
cisdo acerca da concesséo da medida de fomento, do setor a que
esta relacionada e de qual medida é a mais adequada esta inse-
rida no &mbito da discricionariedade administrativa.'! Esse ndo
é um tema avesso ao debate. Maria Herminia Moccia cita em seu
trabalho a opinido de Marcos Juruena Villela Souto na medida

em que o fomento configuraria atividade vinculada,
ndo cabendo atribuicdo de privilégios, preferéncias, favores e
protecBes sem que amparados por um contexto maior, voltado
para 0 bem-estar de toda a coletividade: dai serem indissocia-
veis fomento e planejamento, sob pena de quebra do principio
da igualdade. (MOCCIA, 2002, p. 67)

Nada obstante a divergéncia apontada, a maioria da dou-
trina segue entendendo o fomento como ato discricionario do
administrador publico.

Inserida nesse debate, uma questao que se coloca € a pos-
sibilidade de revogacédo da medida. Por se tratar de matéria afeta
a discricionariedade administrativa, ndo se pode negar ao Estado
a possibilidade de revogar a medida implementada, ainda mais
quando se considera o carater transitério que deve assumir o fo-
mento. De toda sorte, apesar do entendimento de que a possibi-
lidade de revogacédo da medida, em um Estado de Direito regido
pelo principio da boa-fé é preciso ter em mente a seguranca ju-
ridica e respeitar 0s prazos e as previsdes do normativo institui-
dor do fomento, sujeitando-se a Administracdo Publica ao paga-
mento de eventuais perdas e danos em situacdes em que o parti-
cular tenha dispendido recursos para atender a uma medida de
fomento que foi revogada. Exemplo citado por Maria Herminia
Moccia é o dos contratos de mutuo com condicdes favoraveis,
como aqueles firmados pelo Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social — BNDES. O contrato devera ser

11 Uma das criticas apontadas acerca dessa caracteristica da discricionariedade é a
dificuldade de controle judicial por se tratar de matéria afeta a politicas publicas e,
portanto, a decisdes discricionarias do administrador pablico.



RILB, Ano 7 (2021), n° 2 [ 1025 |

cumprido, respeitando-se seu termo final e demais prazo e con-
di¢Oes, ndo havendo que se falar em revogabilidade sem a im-
posicdo das sancdes tipicas dos contratos entre particulares
(MOCCIA, 2002, p. 69).

O fomento é também seletivo na medida em que se des-
tina a setores ou atores especificos de acordo com o interesse
publico que se pretende atingir. Isso ndo quer dizer, como escla-
rece José Vicente, que se trata de instrumento anti-isondmico
(MENDONCA, 2018, p. 323). Ao contrério, ndo se busca dar
oportunidades diferentes para os particulares que estdo em situ-
acdo semelhante. Como ja dito, o fomento ndo deve ser direcio-
nado para uma pessoa ou instituicdo especifica. O que se quer é
incitar particulares que tenham interesse na pratica de atividade
que convenha a coletividade.

Unilateralidade®? é outra caracteristica. O fomento cabe
ao Estado e somente ao Estado. Outros entes podem fiscalizar a
medida, mas a decisdo de concessdo € unilateral do Poder Pu-
blico de acordo com as prioridades insitas nas politicas publicas.

Também é uma atividade essencialmente transitoria. A
ideia do fomento € suprir atividades carentes de incentivo, mas
ndo de maneira definitiva. O que se quer é desenvolver a ativi-
dade com a finalidade de que ela possa crescer, ser disseminada
e evoluir por conta propria, sem demandar indefinidamente do
auxilio estatal. Se a atividade ndo se torna economicamente via-
vel com o decorrer do tempo, outras solucdes devem ser busca-
das que ndo o fomento. Um fomento definitivo enseja questio-
namento sobre se a Administracdo Publica ndo deveria assumir
a atividade na qualidade de servico publico, ainda que sob a
forma de concessdo. Maria Herminia Moccia ressalta esse

12 0 tema € objeto de divergéncias indicadas por José Vicente, havendo autores que o
definem como contrato unilateral sob a Gtica da subvencéo que se assemelharia a uma
doagdo. E o caso, por exemplo, de Nieves Borrego. Outros autores, como Santamaria
Pastor, entendem que o fomento, por possuir natureza juridica complexa, ndo pode
ser definido como ato unilateral. (MENDONCA. José Vicente Santos de. Direito
Constitucional Econdmico. Forum. 2% ed. Belo Horizonte: Forum, 2018. p. 326 e 327)
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carater ao afirmar que “As atividades devem ser ajudadas no pe-
riodo exato, necessario para a viabilidade econdmica da opera-
¢ao fomentada” (MOCCIA, 2002, p. 58).Um exemplo de exce-
cao possivel a essa caracteristica da transitoriedade é o apoio a
pequenas e médias empresas que decorre do préprio texto cons-
titucional®®. Respeitadas as excecdes possiveis, certo é que “o
fomento exitoso é aquele que pode ser retirado pois por meio do
auxilio, a empresa ou atividade fomentada ganhou autonomia
operacional e financeira conseguindo caminhar sozinha, sem
ajuda estatal” (MOCCIA, 2002, p. 58).

2.1. FORMAS DE FOMENTO

Identificados o conceito de fomento e suas principais ca-
racteristicas, passa-se a definir as formas mais usadas pelo Es-
tado para fomentar atividades. Essa definicdo ndo é idéntica na
doutrina. Conforme destaca Jose Vicente, a doutrina apresenta,
por um lado, meios positivos e meios negativos de fomento,
sendo o0s positivos aqueles por meio dos quais sdo outorgados
bens ou vantagens para o particular, ao passo que 0s negativos
seriam apenas 0s negativos persuasivos por meio do qual o Po-
der Publico desestimula certas préaticas. Ha, de outra feita, divi-
sdo em meios honorificos, econdmicos, juridicos e psicolégicos
(MENDONCA, 2018,p. 331 e 332).

Por razbes didaticas, utiliza-se, neste artigo, a divisdo em
quatro tipos apresentada por José Vicente, quais sejam: (i) ho-
norificos; (ii) econdmicos; (iii) juridicos; e (iv) psicologicos.

Honorificos sdo os prémios e condecoracdes dados ao
particular em razdo de algum feito relevante de interesse geral.
E um reconhecimento por um ato, que ndo caracteriza um forte
incentivo por parte do Estado e por isso ndo € um meio dos mais

13 BRASIL, Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Capitulo | - Dos
Principios Gerais da Atividade Econdmica, Art. 179. Disponivel em http://www.pla-
nalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em 09 de julho de 2019.
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relevantes.

Sdo juridicos aqueles que decorrem de imposicdes nor-
mativas, tais como “imposi¢ao de consumo de produtos fabrica-
dos num local, contratagéo forcada de categoria de empregados,
situacBes de monopdlio ou de restri¢es de concorréncia, impo-
sicdo de contratacdo de contetdo local (...)” (MENDONCA,
2018, p. 332).

Os meios psicoldgicos tém como exemplo as propagan-
das que buscam induzir certos tipos de comportamento.

Os meios econdmicos sdo 0s mais comumente utilizados,
dentro dos quais estdo inseridas as debéntures de infraestrutura.
S&@o meios que implicam o desembolso de recursos, seja pelo
efetivo desembolso, seja quando a Administracdo Publica abre
méao de receita. Nesse sentido, o fomento pode se dar pela dis-
ponibilizacdo de bens em favor do administrado, ou por incenti-
vos fiscais por meio das isengdes e imunidades tributarias ou
mesmo regimes especiais de pagamento do tributo e reducdes de
aliquota. Veja a opinido de Célia Cunha Mello, que afirma que
0s incentivos fiscais podem ser importantes instrumentos para
persuadir as pessoas a executarem determinadas atividades que
gerem o retorno socioecondmico almejado pelo Estado (ME-
LLO, 2003, p. 108).

Corrobora o entendimento Maria Herminia Moccia, para
quem as isenc¢des tributarias estdo inseridas dentre as mais im-
portantes intervencdes de fomento, na medida em que se valem
do estimulo tributario para estimular e direcionar, no ambito do
panorama econémico, certos atos dos particulares (MOCCIA,
2002, p. 82).

Pode ocorrer também com a concessao de linhas de cré-
dito em condic¢des mais vantajosas para determinados setores a
serem desenvolvidos ou, por fim, por meio das subvencdes, en-
tendidas como o dispéndio de recursos pelo Poder Publico, a
fundo perdido, destinado a determinada atividade especifica.
Maria Herminia Moccia define trés caracteristicas principais das
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subvengdes: carater ndo devolutivo, ou seja, 0 montante dispen-
dido ndo precisa ser devolvido, a principio; carater condicional,
no sentido de que devem ser cumpridas as condicionantes im-
postas, sob pena de ser necessaria a devolugdo dos recursos; e
caréter finalista, significando que a subvencéo deve estar vincu-
lada e cumprir aquela finalidade especifica para a qual foi con-
cedida (MOCCIA, 2002, p. 80).

2.2. FOMENTO DAS DEBENTURES DE INFRAESTRU-
TURA

As debéntures de infraestrutura objeto deste artigo se en-
quadram na classificagcdo de fomento econdmico por meio fiscal,
uma vez que versam sobre beneficio fiscal concedido pela Unido
Federal no &mbito da Lei 12.431/11*.

A atividade de fomento se mostra alinhada a uma forma
de atuar estatal em parceria com a iniciativa privada, ampliando
as possibilidades de satisfacdo dos interesses publicos e, por
consequéncia, da coletividade, além de ser pratica que se coa-
duna com a subsidiariedade da atuacdo estatal. Apesar dessas
vantagens, ha algumas preocupacdes e pontos de atencao relaci-
onados ao fomento que ndo podem ser deixados de lado. Um
desses riscos € a sua caracterizacdo como mera troca de favores
em detrimento do interesse coletivo, como uma deciséo arbitra-
ria da Administracdo Pablica. Dai a importancia de justificacdo

14 José Vicente de Mendonga adota corrente no sentido de que os meios fiscais se
caracterizam por serem uma politica econdmica e ndo medida de fomento. (MEN-
DONGCA. José Vicente Santos de. Direito Constitucional Econémico. Forum. 22 ed.
Belo Horizonte: Férum, 2018. p. 335). No entanto, trata-se de entendimento minori-
tério, o qual ndo é adotado neste artigo por se entender que os meios fiscais, tais como
isengdes tributarias e reducéo de aliquotas, séo eficazes na promogao do interesse pu-
blico em parceria com agentes privados. O exemplo das debéntures de infraestrutura
que visam incitar o crescimento do mercado privado de financiamento de longo prazo
se coaduna com a nocéo classica de fomento ja explicitada no decorrer do trabalho,
bem como com o principio da subsidiariedade da atuacéo estatal, a demonstrar que a
razdo assiste a doutrina majoritaria sobre o tema.
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adequada da seletividade do setor a ser fomentado, principal-
mente com a definicdo de politicas publicas que deixem claro as
prioridades do Estado e os meios que serdo utilizados para se
alcancar os fins.

Nesse passo, 0 planejamento assume papel relevante.
Ainda que n&o vincule o administrado, o planejamento vincula
o Administrador Publico, além de ser um facilitador para que os
6rgdos de controle externo possam exercer seu papel. O plane-
jamento, ao direcionar as prioridades administrativas publicas,
reduz o espago da discricionariedade e, portanto, do mau uso.

Feito esse breve resumo sobre as principais questdes
doutrinarias envolvendo o fomento, passa-se a analise das de-
béntures de infraestrutura, caracterizadas como um exemplo ti-
pico de fomento econdmico, por meio da concesséo de beneficio
fiscal.

3. AS DEBENTUBES DE INFRAESTRUTURA: UM EXEM-
PLO DE ATUACAO FOMENTADORA

O setor de infraestrutura € estratégico para o desenvolvi-
mento socioecondmico de qualquer nacdo. A infraestrutura é um
conjunto de bens e servicos que servem de apoio para gque outras
atividades econdmicas possam ser desenvolvidas. Incluem-se no
ambito desse setor atividades como transporte, energia, teleco-
municac0es e logistica. Tome-se como exemplo o setor de ener-
gia elétrica, dividido em geracdo, transmissdo e distribuicédo de
energia, sem o qual é dificultada a realizacdo de tarefas desde as
mais simples relacionadas a vida cotidiana dos individuos até as
mais complexas atividades industriais e de inovacao. Sobre o
conceito de infraestrutura, utiliza-se aqui aquele apresentado
pelo Instituto de Pesquisas Econémicas Aplicadas — IPEA, ci-
tando abordagem apresentada pelo Banco Interamericano de De-
senvolvimento — BID, para o qual a infraestrutura,de modo ge-
ral, ¢ um conjunto estrutural que serve de apoio para a prestacao
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dos mais variados servicos e atividades:

Embora a infraestrutura tenha sido conceituada por diversos
estudiosos do tema, aquela que melhor reflete a presente abor-
dagem ¢é a sugerida pelo Banco Interamericano de Desenvolvi-
mento (BID), segundo o qual se pode definir infraestrutura
como “o conjunto de estruturas de engenharia e instalagdes —
geralmente de longa vida Gtil — que constituem a base sobre a
qual sdo prestados os servigos considerados necessarios para o
desenvolvimento produtivo, politico, social e pessoal. (BID,
2000 apud CEPAL, 2009)*°.

Apesar da relevancia da infraestrutura, no Brasil o setor
é defasado e ainda carente de investimentos. A organizagdo Glo-
bal Infrastructure Hub'®, dedicada a andlise da infraestrutura
tanto nos mercados desenvolvidos como nos emergentes, aponta
uma lacuna de investimentos em infraestrutura no Brasil que
chega a alcancar, aproximadamente, 1,2 trilhdo de délares!’. Em
2019,0 Brasil ocupa 0 59° lugar do ranking mundial de compe-
titividade elaborado pelo IMD World Competitiveness Center?8,
instituto dedicado ao estudo da competitividade em &mbito mun-
dial. O estudo conta com 63 paises em seu ranking, o que de-
monstra que o Brasil ocupa uma das 5 Ultimas posicoes.

Os indicativos citados servem para demonstrar a relevan-
cia da elaboracéo de politicas pablicas que objetivem reduzir o
grande vacuo de desenvolvimento da infraestrutura nacional.

Em 2010,quando estava em debate a criacdo de um mo-
delo de financiamento de longo prazo que acabou por culminar
no fomento por meio do beneficio fiscal concedido as debéntu-
res de infraestrutura, o IPEA elaborou um estudo de diagndsticos

15 Infraestrutura Econdmica no Brasil: Diagndsticos e Perspectivas para 2025. Insti-
tuto de Pesquisa Econémica Aplicada. Brasilia: Ipea, 2010, p. 16.

16 A organizagdo busca colaborar com governos, setor privado e bancos de desenvol-
vimento, dentre outras organizagdes internacionais para identificar e desenvolver pro-
jetos de infraestrutura.

17 Conforme consulta ao sitio eletronico: <https://www.gihub.org/countries/brazil/>.
Acesso em 09/07/2019.

18 Conforme consulta ao sitio eletrénico <https://www.imd.org/wcc/world-competiti-
veness-center-rankings/world-competitiveness-ranking-2019/>. Acesso em
09/07/2019.
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e perspectiva da infraestrutura econdmica no Brasil para 2025,
no qual destaca que a eficiéncia na prestacéo de servigcos dessa
natureza condiciona a produtividade e a competitividade do sis-
tema econdmico como um todo, além de gerar bem-estar social.

Destaca-se, nesse sentido, o trecho a seguir:

Néo resta davida de que a oferta eficiente de servicos publicos
de infraestrutura € um dos aspectos mais importantes das poli-
ticas de desenvolvimento econdmico e social. A prestacéo efi-
ciente de tais servigos condiciona significativamente a produ-
tividade e a competitividade do sistema econémico, a0 mesmo
tempo em que melhora o bem-estar social. Portanto, uma ade-
quada disponibilidade de infraestrutura e de seus servicos cor-
relatos é condicdo indispensavel para que o pais possa desen-
volver vantagens competitivas, alcancando maior grau de es-
pecializacdo produtiva. Os investimentos em infraestrutura ele-
vam a competitividade sistémica da economia, melhorando as
condicBes de transportes, de comunicacdo e de fornecimento
de energia. Além disso, tais inversdes promovem efeitos mul-
tiplicadores e dinamizadores nos demais setores, induzindo a
outros investimentos.*®

Vé-se que o Brasil ainda possui espaco para crescimento
de sua infraestrutura, cujos projetos sdo, em sua maioria, objeto
de financiamentos pelos bancos publicos, em especial o
BNDES. Os bancos publicos, induvidosamente, sdo um impor-
tante instrumento de fomento a servico do Estado, atuando prin-
cipalmente via fomento crediticio, o qual se da por meio de li-
nhas de financiamento em condic¢des vantajosas. Mas a concen-
tracdo de riscos de longo prazo nesses bancos nao € a configura-
¢ao mais adequada para a economia nacional.

Com efeito, a exposi¢cdo de motivos da Medida Proviso-
ria 517, de 30/12/2010, posteriormente convertida na Lei
12.431/11, destaca a preméncia de se construir no Brasil um
mercado privado de financiamento de longo prazo. A medida
provisOria em questdo elenca os desafios para o crescimento eco-
ndmico brasileiro, entre os quais esta o fato de que, para permitir

19 Infraestrutura Econdmica no Brasil: Diagndsticos e Perspectivas para 2025. Insti-
tuto de Pesquisa Econémica Aplicada. Brasilia: IPEA, 2010, p. 16.
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um crescimento econémico sustentavel, é preciso criar novas ba-
ses de financiamento e construir um mercado privado que ga-
ranta recursos para projetos que demandam maior maturacéo. E
ponderado, ainda, que “o Governo e os bancos publicos, princi-
palmente o BNDES, ndo podem continuar como promotores
quase que exclusivos de tais recursos vis-a-vis o risco de minar-
mos nossa capacidade de sustentacdo do crescimento.2°A expo-
sicdo de motivos traz também dados da época esclarecendo que
“quase noventa por cento da carteira de créditosuperior a cinco
anos tem como lastro linhas oriundas de bancos publicos, sendo
que s6 o BNDES é responsavel por quase 62% dessa carteira”.?!

O diagnéstico levantado pela exposicdo de motivos em
questdo fala ainda do uso do mercado de capitais, que poderia
atuar como uma fonte de recursos complementar aos financia-
mentos a projetos de infraestrutura e que, a época, nao represen-
tava uma captagdo significativa, “girando em torno de 2,5%
(dois inteiros e cinco décimos por cento) a trés por cento do Pro-
duto Interno Bruto - PIB, e com um mercado de titulos de divida
eminentemente concentrado em operacdes de curto e médio
prazo”.?2

Em resumo, a concluséao apresentada é no sentido da pre-
méncia de que sejam adotadas medidas que incentivem a criacao
de um mercado privado de financiamento de longo prazo.

Nessas circunstancias, a Lei 12.431/11 instituiu o bene-
ficio fiscal para investidores que adquirirem as chamadas

20 BRASIL, EM Interministerial ne 194/2010 - MF -
IMDIC/MC/MCT/MEC/MME/MP. Item 2. Disponivel em <http://www.pla-
nalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2010/Exm/EMI-194-MF-MDIC-MC-MCT-
MEC-MME-MP-MPV-517-10.htm>. Acesso em 10 de julho de 2019

2 BRASIL, EM Interministerial n2 194/2010 - MF -
/MDIC/MC/MCT/MEC/MME/MP. Item 4. Disponivel em <http://www.pla-
nalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2010/Exm/EMI-194-MF-MDIC-MC-MCT-
MEC-MME-MP-MPV-517-10.htm>. Acesso em 10 de julho de 2019.

22 BRASIL, EM Interministerial ne 194/2010 - MF -
/MDIC/MC/MCT/MEC/MME/MP. Item 5. Disponivel em <http://www.pla-
nalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2010/Exm/EMI-194-MF-MDIC-MC-MCT-
MEC-MME-MP-MPV-517-10.htm>. Acesso em 10 de julho de 2019
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debéntures de infraestrutura, valendo-se de medida de fomento
para criar um mercado até entdo inexistente por meio de instru-
mento de mercado de capitais: as debéntures.

As debéntures tém previsdo legal no artigo 52 e seguintes
da Lei 6404/76, a qual regula as sociedades andnimas. Eum meio
alternativo de captacdo da poupanca popular em relacdo as ofer-
tas publicas de emissdo e distribuicdo de agdes.

A forma mais comum de captacao de recursos por meio
de acesso a poupanca popular é a emissao e negociacao de acdes
na Bolsa de Valores, recurso possivel apenas as companhias
abertas. No Brasil, os altos custos relacionados a abertura de ca-
pital na Bolsa de Valores fazem com que, em geral, apenas so-
ciedades empresarias de grande porte acessem esse mercado.
Isso limita os instrumentos de captacdo disponiveis para socie-
dades de menor porte ou mesmo aquelas de grande porte, mas
que possuem capital fechado.

Tavares Borba, ao dissertar sobre os aspectos econdémi-
cos das debéntures, assevera que as companhias emitem esses
titulos como uma maneira de financiar os seus projetos de ex-
pansao e crescimento ou, ainda, para substituicao de dividas para
melhorar sua estrutura de capital (BORBA, 2005, p. 08).

O referido autor cita também o uso das debéntures pelos
fundos de investimento em renda fixa, bem como as vantagens

daquelas conversiveis em acGes, conforme se verifica a seguir:

As debéntures, por representarem um titulo de renda fixa, tém
seu mercado especifico, constituindo lastro relevante para a
composi¢do das reservas técnicas de fundos de pensdo e segu-
radoras. Os fundos de investimento voltados para a renda fixa,
OuU Mesmo 0s que procuram combinar renda fixa e renda vari-
avel em busca de um perfil relativamente conservador, encon-
tram na debénture um instrumento valioso para a formacéao de
suas carteiras.

As debéntures conversiveis, ainda pouco utilizadas no Brasil,
permitem mesclar vantagens aparentemente antagonicas, via-
bilizando para o investidor uma aplica¢do que conjuga as vir-
tudes da renda fixa com as virtudes da renda variavel. Por ser
assim, a debénture conversivel podera praticar taxas de juros
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inferiores as que seriam adotadas no caso de debénture simples.
E que a debénture conversivel apresenta natureza hibrida, en-
contrando-se habilitada, com a valoriza¢do das a¢des em que
pode ser convertida, a realizar ganhos de capital. (BORBA,
2005, p. 09)
Contextualizado o uso econémico desse instrumento de
captacdo, cabe breve andlise do seu conceito e natureza juridica.
Uma emissdo de debéntures em muito se assemelha a um
contrato de financiamento, ou seja, a um contrato de mutuo fir-
mado com uma instituicdo financeira, tanto para o financia-
mento de um projeto especifico da sociedade empresaria, como
para o capital de giro necessario para fazer frente as despesas
fixas e recorrentes. Isso porque, por meio da emissao do titulo,
a companhia emissora assume uma obrigacdo de pagar uma re-
muneracdo para 0s debenturistas, no prazo e com 0s custos pre-
viamente estabelecidos.
No entanto, essa obrigacdo de pagar nao necessariamente
é assumida perante um unico investidor. Ao contrario, € possivel
que diversas pessoas, fisicas ou juridicas, tenham interesse em
investir nas debéntures, de modo que, diferentemente de um con-
trato de empréstimo firmado com uma Unica instituicdo finan-
ceira, no caso das debéntures o titulo pode ser pulverizado no
mercado e existir mais de um debenturista, de maneira similar
ao que ocorre com as agdes, por exemplo.
Um conceito de debéntures amplamente difundido na

doutrina é o de Tavares Borba, que assim define:
Anote-se, portanto, como elemento conceitual basico da de-
bénture, a nocéo de formagdo de um débito, representado por
titulos auténomos, emitidos em massa, destinados a negocia-
¢do e circulacdo e, por conseguinte, aptos a proporcionar a so-
ciedade emitente, como contrapartida, uma utilidade qualquer.
(BORBA, 2005, p. 14)
No que tange a natureza juridica desse instrumento de
captacéo de recursos, a doutrina apresenta entendimentos diver-

gentes: um primeiro e majoritario que defende que se trata de
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um titulo de crédito? e um entendimento minoritario de que te-
riam as debéntures natureza juridica de valor mobiliario?*. Para
fins deste artigo, adota-se o entendimento de que as debéntures
sdo um valor mobiliario.

Dentre as principais caracteristicas das debéntures, pode-
se citar (i) a emissdo pela sociedade empresaria por meio de di-
vulgacdo para o mercado da escritura de emissdo que contém a
remuneragao, as garantias e os demais direitos e obrigagdes; (ii)
cada emissdo feita pode conter uma Unica série ou mais de uma
série de debéntures. A Lei 6404/76 prevé, em seu artigo 53, que
os titulos de uma mesma série devem ser iguais, possuindo, por
conseguinte, as mesmas garantias, remuneracao e demais direi-
tos e obrigac0es; (iii) a cada debénture é conferido um valor no-
minal. Esse é o valor unitario e corresponde ao montante total da
série, dividido pelo nimero de debéntures; (iv) possuem um
preco de colocacgdo que reflete a incluséo da correcdo monetaria
e dos juros devidos entre a data da emissdo e a data da colocacao
do titulo para 0 mercado, haja vista que € comum que essas datas
ndo sejam coincidentes; (v) a colocacdo no mercado se da pelo
procedimento de Bookbuilding, pelo qual o banco coordenador
responsavel pela colocacdo das debéntures no mercado pros-
pecta os investidores e, apds o recebimento das ordens, define

2 A doutrina de Tavares Borba ensina que a natureza juridica das debéntures é de
titulo de crédito. O autor se baseia no fato de que as elas sdo emitidas em conjunto e
em série, sendo certo que cada titulo individual, como dito anteriormente, pode ser
adquirido por diferentes investidores, concluindo que cada debénture unitaria, na me-
dida em que representa uma obrigagdo a ser cumprida perante o titular do titulo, tem
natureza de titulo de crédito. N&o obstante esse entendimento, Borba ressalta que as
debéntures ndo terdo que observar todas as caracteristicas dos titulos de crédito, tais
como a cartularidade e a literalidade. (BORBA, 2005, p. 17)

24 Fran Martins, por outro lado, define que a natureza juridica da debénture ¢ de valor
mobiliario. “Caracterizadas desse modo, as debéntures serdo valor (ou valores?)mo-
bilirios representativos de um empréstimo publico langado pela sociedade, tendo a
natureza de titulos de renda, com juros fixos ou varidveis, considerando-se a sociedade
sempre devedora dos debenturistas pelas importancias por eles conferidas a compa-
nhia, ao subscreverem ou adquirirem tais titulos.” (MARTINS, Fran. Comentarios &
Lei das Sociedades Andnimas. 42Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010. p. 266.)
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os limites de taxas de remuneracdo do titulo; e (vi) contam com
a figura do agente fiduciario, o qual representa a comunhéo de
debenturistas.

A Lei 12.231/11 instituiu incentivo fiscal para os adqui-
rentes de debéntures emitidas com a finalidade de captacdo de
recursos para compor o funding de projetos de infraestrutura. A
lei dispde, dentre outras matérias, sobre a incidéncia do imposto
de renda sobre os rendimentos auferidos por pessoas fisicas ou
juridicas decorrentes de debéntures emitidas por sociedades de
proposito especifico, com a finalidade de captar recursos para a
realizacdo de projetos de investimento na area de infraestrutura.

A aliquota do imposto de renda incidente sobre os rendi-
mentos auferidos pelos titulares de debéntures emitidas para a
captacdo de recursos destinados a realizacdo de projetos de in-
fraestrutura foi reduzida a zero para os casos de pessoas fisicas
e para 15% para as pessoas juridicas.Determina a referida legis-
lacéo:

Art. 22 No caso de debéntures emitidas por sociedade de pro-
posito especifico, constituida sob a forma de sociedade por
acdes, dos certificados de recebiveis imobiliarios e de cotas de
emissdo de fundo de investimento em direitos creditdrios,
constituidos sob a forma de condominio fechado, relacionados
a captacdo de recursos com vistas em implementar projetos de
investimento na area de infraestrutura, ou de producdo econd-
mica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagéo, con-
siderados como prioritarios na forma regulamentada pelo Po-
der Executivo federal, os rendimentos auferidos por pessoas fi-
sicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no Pais sujeitam-
se a incidéncia do imposto sobre a renda, exclusivamente na
fonte, as seguintes aliquotas:

I - 0% (zero por cento), quando auferidos por pessoa fisica; e
Il - 15% (quinze por cento), quando auferidos por pessoa juri-
dica tributada com base no lucro real, presumido ou arbitrado,
pessoa juridica isenta ou optante pelo Regime Especial Unifi-
cado de Arrecadacdo de Tributos e Contribuictes devidos pe-
las Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Simples
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Nacional).?®

Tais debéntures devem ser objeto de distribuicdo publica,
haja vista o interesse de criar um mercado amplo de investidores
para esses titulos e serem emitidas por sociedade concessionéria,
permissionaria ou arrendatéria para captar recursos para a im-
plementacdo de projetos de infraestrutura que tenham sido con-
siderados como prioritarios pelo Poder Executivo.

O caréter prioritario demonstra o exercicio de atividade
de controle do fomento por parte do Estado. Nesse passo, foi
editado, em 11 de outubro de 2016, o Decreto 8874, que regula-
menta as condic¢des para aprovacao de tais projetos de investi-
mento, revogando o anterior Decreto 7.603, de 09 de novembro
de 2011. Conforme regulamentacdo, o agente privado interes-
sado em emitir as debéntures de infraestrutura deve submeter o
seu projeto ao Ministério setorial competente, que, apos analise,
deverd emitir Portaria declarando aquele projeto especifico
como prioritario. Apenas a partir da edicdo da Portaria € que o
empreendedor podera emitir os titulos que terdo seus investido-
res atraidos pelo beneficio fiscal.

Ainda, os projetos devem visar a implantacdo, amplia-
¢ao, manutencdo ou modernizacdo de empreendimentos de in-
fraestrutura dos seguintes setores: logistica e transporte; mobili-
dade urbana; energia; telecomunicacfes; radiodifusdo; sanea-
mento basico e irrigacéo.

A Portaria do Ministério setorial competente devera tam-
bém prever a forma de acompanhamento da implementacdo do
projeto. Vale dizer acerca do controle da finalidade dos recursos
que o préprio mercado acaba por também contribuir para o con-
trole da implementacéo do projeto, j& que é eleque ird garantir o
pagamento do rendimento do titulo. Em se tratando de debéntu-
res, a figura do Agente Fiduciario, responsavel por tutelar os

25 BRASIL, Lei 12.431, de 24 de junho de 2011. Dispde sobre a incidéncia do imposto
sobre a renda nas operacdes que especifica. Artigo 2°. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_At02011-2014/2011/L ei/L12431compi-
lado.htm>. Acesso em 10 de julho de 2019.
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interesses da comunhdo de debenturistas, assume também papel
relevante no acompanhamento desses titulos. De toda sorte, a
Lei 12.431 prevé a incidéncia de multa, a ser paga pelo emitente,
de 20% do valor captado caso 0s recursos nao sejam aportados
na forma da lei.

Demonstrando o carater transitério da politica de fo-
mento, a Lei 12.431/11 estipula que a reducdo da aliquota é apli-
cavel aos titulos emitidos desde a edi¢do da norma até 31 de de-
zembro de 2030.

Tem-se assim que as debéntures de infraestrutura refle-
tem o interesse do legislador em fomentar o mercado privado de
financiamento a infraestrutura e diversificacdo do funding ne-
cessario para o desenvolvimento de empreendimentos dessa na-
tureza. A reducéo de aliquota de imposto de renda foi o instru-
mento escolhido para incitar investidores privados (o que inclui
pessoas fisicas, bancos e também fundos de investimentos) a
voltarem sua poupanca para titulos que irdo servir para financiar
significativos projetos estruturantes em setor que ainda possui
grande espaco para crescer.

Como resultado parcial dessa politica (ja que ainda néo
foi alcangado o marco temporal final de sua incidéncia, quando
sO entdo sera possivel fazer um diagnostico final),0 Ministério
da Economia, por meio de sua Secretaria de Politica Econdmica,
divulga mensalmente um boletim informativo de tais debéntures
incentivadas, visando apresentar sucintamente as principais in-
formagoes relacionadas a elas. O boletim de maio de 20192°
aponta que, no periodo de 2012 até maio de 2019, aproximada-
mente R$ 59 bilhdes foram emitidos em ofertas publicas de de-
béntures de infraestrutura, sendo o ano de 2018 o responsavel
pela maior quantidade de recursos, demonstrando um pico de
demanda. Esse volume esta distribuido em cerca de 240

26 Disponivel em <http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/bo-
letim-de-debentures-incentivadas/arquivos/2019/boletim-de-debentures-maio-
2019/view>. Acesso em 22 de julho de 2019.
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emissdes, com maior destaque para o setor de energia. Dessas
240 emissoOes, 177 se referiam a projetos do setor de energia, 41
do setor de transporte, 5 do setor de telecomunicacdes e 5 do
setor de saneamento. No setor de energia, a participacdo das de-
béntures ocupa hoje 58% do capital investido no projeto e no de
transporte, 39%.

Como demonstrado no decorrer desse item, em 2011,
quando foi editada a exposic¢do de motivos da Lei 12.431/11, o
cenario nacional era de concentracdo do financiamento de longo
prazo para projetos de infraestrutura nos bancos publicos. Ja o
boletim de maio de 2019 divulgado pelo Ministério da Econo-
mia indica que, no setor de energia, por exemplo, as debéntures
ja ocupam parcela significativa do funding dos projetos. O su-
cesso ou ndo desse fomento apenas podera ser medido ao final
do periodo de sua vigéncia, quando se podera auferir como o
mercado ird se comportar apés o fim do incentivo fiscal, porém
0s resultados parciais parecem apontar para um cenario otimista.

CONCLUSAO

A sociedade estd em constante transformacéo, e o papel
do Estado na vida social e econdmica veio passando por signifi-
cativas mudancas. Desde o Estado liberal até o Estado regulador,
passando pelo Estado providéncia, o tamanho e as atribuicdes
que cabem ao Poder Pablico sofreram criticas, ajustes, evolugéo.
O Direito Administrativo, como ndo poderia deixar de ser,
acompanhou essa linha do tempo adequando suas teorias e ané-
lises até chegar ao cendrio atual, em que se constroi a nogédo de
que a atuacdo estatal deve ser pautada pela subsidiariedade e por
um importante papel de regulacéo.

Ao Estado é dado tutelar os interesses publicos agindo de
maneira complementar a iniciativa privada, promovendo a livre
iniciativa. A regulacdo passa ao centro da atuacdo do Estado,
com foco na primazia técnica e nas atribuicbes de cada
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instituicdo. As agéncias reguladoras, por exemplo, surgem den-
tro dessa Otica de tecnicidade e regulacdo. Assim como o fo-
mento.

O fomento, ao representar uma forma indireta de inter-
vencdo do Estado na economia, toma maior importancia nesse
contexto ao permitir um alinhamento entre interesses privados e
publicos, além de destacar a necessidade de planejamento pu-
blico a vincular o Estado e permitir o controle de sua atuagéo.

As debéntures de infraestrutura e a criagdo de um mer-
cado privado de financiamento de longo prazo destinado a pro-
jetos de infraestrutura servem para demonstrar esse papel fo-
mentador e a sua importancia para o desenvolvimento do pais.
Por meio de beneficio fiscal, foi promovido um direcionamento
da poupanca popular para investimentos que podem ser renta-
veis para os investidores interessados, a0 mesmo tempo em que
contribuem para a captacao de recursos por parte de sociedades
que irdo implementar projetos destinados a desenvolver a infra-
estrutura nacional e que retira dos bancos publicos o papel de
serem 0s unicos financiadores desse setor.

Nada obstante a relevancia que o fomento toma dentro
do Estado Regulador, que este artigo tentou trazer a luz, a mate-
ria ainda ndo ocupa lugar de destaque na doutrina e seus estudos
merecem aprofundamento.
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