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Resumo 

O presente artigo objetiva analisar a atuação fomentadora do Estado para o 
financiamento da produção econômica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e 
inovação (PD&I) por meio das debêntures incentivadas instituídas pela Lei no 
12.431/2011, ante os problemas de desenvolvimento do setor. Considera-se a hipótese 
de sua efetividade, uma vez que foi este o objetivo estimado quando de sua criação. A 
metodologia utilizada parte de uma perspectiva descritiva e indutiva, incorporando uma 
análise funcionalista do instrumento para avaliar sua efetividade frente às políticas 
públicas para inovação no Brasil, com a utilização da pesquisa descritiva bibliográfica e 
do levantamento de dados. Chega-se à conclusão de que as debêntures incentivadas 
criadas pela Lei no 12.431/2011, apesar de possuírem um formato jurídico adequado 
para o desenvolvimento de PD&I em países em desenvolvimento, careceram de 
articulação com uma política pública adequada que lhes dessem suporte, mostrando-se 
pouco efetivas no período analisado. 

Palavras-chave: Direito Econômico – Direito Administrativo – Fomento – Debêntures 
– Inovação 

Abstract 

This article aims to analyze the procedure of the State in order to promoting the 
financing of research, development and innovation and intensive economic production 
(RD&I) through incentivized debentures established by Law no 12.431/2011, in view of 
the sector's development problems. The hypothesis of its effectiveness is considered, 
since this was the estimated objective when they were created. The methodology used is 
based on a descriptive and inductive perspective, incorporating a functionalist analysis 
of the instrument to evaluate its effectiveness in relation to public policies for innovation 
in Brazil, using descriptive bibliographic research and data collection. It is concluded 
that the incentivized debentures created by Law no 12.431/2011, despite having an 
adequate legal format for the development of RD&I in developing countries, lacked 
articulation with a public policy aimed at the sector that would support them, showing 
little effectiveness in the period analyzed. 
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1 INTRODUÇÃO 

O presente artigo tem como pano de fundo analisar a atuação fomentadora do 
Estado na economia em busca do desenvolvimento e, mais especificamente, de parte 
do instrumental jurídico fornecido pelo Direito Econômico para tanto, aqui represen-
tado pela forma jurídica para a construção de uma política pública de financiamento 
da produção econômica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovação (PD&I) 
por meio das chamadas debêntures incentivadas. 

Dada a interconexão entre o incremento da atividade de PD&I e o desenvol-
vimento nacional, faz-se relevante o estudo do papel que o Direito positivo desem-
penha no financiamento da construção de políticas públicas para o setor de inovação, 
já que este mercado depende de instrumentos jurídicos relacionados a uma demanda 
funcional para ser alavancado. Proporcionar um formato institucional adequado 
neste setor é, desta forma, essencial.  

Dentre os fatores que envolvem a regulação da atividade financeira, o crédito, 
seja público ou privado, possui papel central e revela aspectos da ação estatal, moti-
vo pelo qual o estudo do instrumental jurídico a ele relacionado dentro de determi-
nada política pública evidencia o próprio sentido da atuação estatal, especialmente 
no setor de PD&I. 

Apesar de, historicamente, a concessão de crédito no Brasil para este setor ter 
sido realizada diretamente e preponderantemente por meio do Estado, busca-se, 
atualmente, o incremento da participação do setor privado nesta área, especialmente 
do mercado de capitais, dada as conjecturas fiscais não muito positivas. 

Não que o Estado deixe de exercer ainda importante papel. Ele continua a 
participar com financiamentos diretos ou até mesmo como garantidor final mesmo 
dentro do mercado de capitais. Todavia, a efetividade de outros instrumentos jurídi-
cos que regulem o crédito privado se faz cada vez mais presente. 

Neste sentido, o governo federal promulgou a Lei no 12.431/11 concedendo 
benefícios tributários para aplicações financeiras em instrumentos de mercado que 
têm por objetivo financiar investimentos em produção econômica intensiva em pes-
quisa, desenvolvimento e inovação. Um desses instrumentos de mercado seria a 
debênture simples, que adquire a denominação de debênture incentivada ou de infra-
estrutura quando enquadradas em projetos ligados a tal diploma normativo, cujos 
recursos visam ao financiamento pretendido considerados prioritários pelos ministé-
rios pertinentes.  

Desta forma, a descrição de parte do funding para o financiamento de PD&I, 
que envolva tanto a regulação da debênture incentivada, quanto alguns aspectos 



econômicos deste instrumento, principalmente do ambiente macroeconômico, torna-
se relevante para análise da hipótese de efetividade da atividade fomentadora do 
Estado que contribua para o desenvolvimento da PD&I, especialmente pela possibli-
dade de efetuar a realocação de capital necessário a esta finalidade e que permanece 
disponível. 

Constata-se que, apesar da Lei no 12.431/11 ter criado um regime tributário 
privilegiado para debêntures nas áreas de infraestrutura (IE) ou de produção econô-
mica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovação (PD&I), considerados 
prioritários, não se verificou a destinação de recursos em relação a estas últimas no 
período compreendido entre 2011 e 2020, os quais se destinaram, principalmente à 
manutenção e construção de estruturas físicas já existentes e refinanciamento do 
passivo das empresas emissoras. 

Inúmeras questões vêm à tona a partir desta constatação: porque não foram 
emitidas muitas debêntures incentivadas para aplicação de recursos em PD&I, ape-
nas em IE? Elas realmente possuem relevância para o desenvolvimento de PD&I? 
Este instrumento possui formato adequado para o desenvolvimento de PD&I? Quais 
seriam as possíveis falhas da atividade fomentadora do Estado por meio das debên-
tures incentivadas para o setor de PD&I? O aprimoramento de alguns pontos da Lei 
no 12.431/11 possibilitaria o incremento do objetivo da política de fomento para 
PD&I ou fatores externos, como a macroeconomia, seriam mais relevantes? Existe 
articulação entre as debêntures incentivadas criadas pela Lei no 12.431/11 e uma 
política pública de PD&I? É possível transferir ao mercado de capitais grande parce-
la do investimento de longo prazo para inovação apenas por meio da subvenção 
instituída pela Lei no 12.431/11? Caso a resposta seja positiva, porque a Lei no 
12.431/11 não possibilitou isso? Caso a resposta seja negativa, quais outros instru-
mentos jurídicos são necessários para tanto? 

Sem a pretensão do exaurimento de tais questões, o presente artigo buscará 
correlacioná-las por meio de uma descrição deste instrumento da atividade fomenta-
dora do Estado e as possibilidades de sua utilização neste campo, bem como de 
alguns defeitos que o cercam, tanto com base na dogmática jurídica quanto em al-
guns dados empíricos, chegando-se, ao final, a algumas proposições possíveis dentro 
do curto espaço delimitado, o que pode ser útil para a realização de futuras pesquisas 
sobre o tema. 

Após esta breve nota introdutória, o capítulo seguinte irá estabelecer a dog-
mática jurídica que envolve as debêntures incentivadas para PD&I criadas pela Lei 
no 12.431/2011 dentro do contexto da atividade fomentadora do Estado brasileiro. 
No capítulo terceiro, serão apresentados alguns dados relativos à quantidade de 
emissão destas debêntures desde sua criação até o presente momento e algumas 
características amplamente gerais, mas relevantes, do contexto brasileiro em relação 
ao financiamento de longo prazo para PD&I, como o ambiente macroeconômico e 
algumas necessidades do setor. Derradeiramente, utilizar-se-á uma metodologia que 
parte de uma perspectiva descritiva e indutiva, incorporando uma análise 
funcionalista do instrumento para avaliar sua efetividade frente às políticas públicas 
para inovação no Brasil, que permita a verificação de correlações entre as informa-
ções dos capítulos anteriores, o que possibilitará a realização de análises e permitirá 



o levantamento de algumas proposições úteis para a realização de pesquisas posteri-
ores, claro, sem a presunção de estabelecer relações de causa e efeito. Por fim, che-
ga-se a uma concisa conclusão consistente na eficácia das debêntures incentivadas 
no desenvolvimento da atividade fomentadora do Estado para PD&I, a qual, no 
entanto, não ocorre devidamente, principalmente por causa de fatores macroeconô-
micos e da política de inovação como um todo, que podem ser aperfeiçoadas2. 

2 ATIVIDADE FOMENTADORA DO ESTADO E AS DEBÊNTURES 
INCENTIVADAS DE PRODUÇÃO ECONÔMICA INTENSIVA EM 
PESQUISA, DESENVOLVIMENTO E INOVAÇÃO (PD&I) 

Preliminarmente, importante notar que as debêntures incentivadas são apenas 
um dos meios pelos quais o Estado exerce o fomento ao financiamento da pesquisa e 
inovação, conjugando-se meios públicos e privados. Cite-se também, como exemplo 
relevante, as fundações de apoio instituídas para a gerência, inclusive administrativa 
e financeira, de projetos de ensino, pesquisa, extensão, desenvolvimento institucio-
nal, científico e tecnológico e estímulo à inovação mediante a celebração de contra-
tos e ou de convênios com as instituições federais de ensino superior e de ciência e 
tecnologia, existentes desde 1994, mas com formatação de 20133. 

Isto posto, antes de adentrar especificamente na atividade de fomento estatal 
para o setor de produção econômica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e ino-
vação criadas pela Lei no 12.431/2011, faz-se necessário estabelecer a dogmática 
que atinge tal instrumento jurídico, já que é ela a internalizadora desta figura no 
sistema jurídico e que permite sua instrumentalização em políticas públicas. 

José Romeu Garcia do Amaral afirma que o conceito jurídico clássico de de-
bênture está atrelado à teoria do mútuo, pois a considera como uma empréstimo 
efetuado entre uma pessoa jurídica de direito privado e um tomador, chamado de 
debenturista. A debenture seria um documento que comprova este empréstimo. Emi-
tida a obrigação, cria-se uma relação de débito e crédito. Cabe aqui salientar que não 
se trata da captação de recursos por meio da emissão de ações, mas de instrumento 
de dívida, um titulo de renda fixa com resgate predeterminado. Isso não impede que 
as debêntures sejam conversíveis em ações4. A debênture, portanto, para muitos 
autores, cria uma relação bilateral decorrente de um contrato de mútuo. Para outros 
trata de uma relação unilateral, já que independeria da sua relação subjacente. 

Posteriormente, a teoria geral dos títulos de crédito, juntamente com o artigo 
52 da Lei das S/A, passou a considerar a debênture como um título de crédito, colo-
cando-a como um mútuo especial dada suas peculiaridades, principalmente por 
existir fracionamento da dívida em partes iguais na própria escritura, distinguindo-se 
do mútuo simples em razão de sua emissão. Desta forma, possuiriam autonomia e 
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literalidade, mas não independência e abstração, tendo como base um contrato de 
mútuo. 

Atualmente, após o advento da Lei no 6.385/76 e do Código Civil, as debên-
tures deveriam melhor ser enquadradas na categoria de valores mobiliários, oriundos 
historicamente do conceito de títulos de crédito5. A diferenciação estaria no fato dos 
valores mobiliários não possuírem autonomia, literalidade e cartularidade, apenas 
conferindo ao seu titular um direito de crédito em face da sociedade emissora de 
acordo com o Recurso Especial n. 1321243-RJ (2012/0072888-9) do Superior Tri-
bunal de Justiça6. A base do título, cabe lembrar, não necessariamente necessita ser 
um negócio jurídico bilateral, mas pode haver motivação em outros negócios jurídi-
cos, como satisfação de serviços prestados e dividas anteriores7. 

Portanto, atualmente, para diversos autores, a natureza jurídica das debêntu-
res seria a de valor mobiliário, o que também é confirmado pela legislação, especi-
almente pela Lei no 4.728/65.  

Valor mobiliário, por sua vez, seria o investimento oferecido ao público, on-
de o investidor não possui controle direto e onde a aplicação é feita em pecúnia, 
bens ou serviços, sempre com expectativa de lucro e desnecessária a emissão do 
título para materializar a relação obrigacional8. Ou, segundo o artigo 1o da Lei 
10.198/01, constituem-se valores mobiliários, quando ofertados publicamente, os 
títulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participação, de 
parceria ou de remuneração, inclusive resultante de prestação de serviços, cujos 
rendimentos advêm do esforço do empreendedor ou de terceiros. 

As debêntures se encaixam plenamente dentro deste conceito de valores mo-
biliários, seja por definição legal, seja pela sua própria natureza. Elas constituiriam 
um valor mobiliário representado por um título de dívida emitida em série, que atri-
bui poderes ao seu titular que nela conste, e tem por função financiar a empresa por 
meio de diversos credores, além de ser livremente negociado em mercado. Alguns 
autores ainda afirmam que elas podem ser simples, conversíveis em ações ou per-
manentes9. 

Teóricos costumam dividir as debêntures em quatro tipos: as com garantia real, 
as com garantia flutuante, onde o credor teria preferência sobre os credores quirogra-
fários, as debentures quirografárias e as subordinadas, que não conferem qualquer 
preferência. Todavia, esta classificação apenas se refere ao tipo de garantia que viria 
ligada à debênture, um direito acessório, não uma característica que lhe é intrínseca. 
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Além disto, seriam nominativas ou escriturais, proibidas ao portador ou endossáveis  
de acordo com a Lei no 8.021/9010. 

Em relação aos outros instrumentos jurídicos de financiamento externo em-
presarial, como o empréstimo bancário, o valor mobiliário se diferenciaria por pos-
suir um conjunto de características, tais como a (i) contribuição para o investimento, 
(ii) tratar de um empreendimento comum (com gestão por terceiro, com ou sem 
participação do investidor), (iii) expectativa de lucro, (iv) ser um contrato de risco, 
(v) não possibilitar o controle do empreendimento pelo investidor, (vi) gerar direitos 
e obrigações para as partes envolvidas, com ou sem documento, (vii)  e que o gestor 
dos recursos ligados ao empreendimento tenha expertise necessária para realizá-la11. 
Por sua vez, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) coloca também como carac-
terísticas dos valores mobiliários: full disclosure, instrumentalidade para assegurar o 
controle do mercado, serialidade, circulabilidade e transferibilidade12. 

Desta forma, a própria natureza jurídica da debênture, além de  permitir o de-
senvolvimento de  um mercado de títulos privados interno robusto, diminui a depen-
dência empresarial do financiamento bancário, normalmente com taxas muito eleva-
das, o que é extremamente relevante em países como o Brasil, e reduz fontes de 
risco13. Estabilizando-se as expectativas e diminuindo a influência dos bancos, in-
centiva-se o financiamento de inovação e pesquisa, o que é essencial para o desen-
volvimento. 

Além disto, o valor mobiliário representado pela debênture incentivada im-
prime maior velocidade à obtenção de financiamento pelas empresas, importando na 
resolução de alguns desafios por elas enfrentados, tais como a imposição às institui-
ções atuais pela inovação tecnológica, a partir da ruptura com arranjos de produção 
tradicionais em função de novas formas de desenvolvimento14. 

Especificamente quanto a atividade de fomento estatal, Floriano de Azevedo 
Marques Neto afirma que os elementos do fomento podem ser estabelecidos desta 
forma: objeto (setores, atividade econômica e atores); agentes (que efetuarão os fins 
públicos visados); instrumentos para implementação e; contrapartidas que podem ser 
recebidas pelos agentes beneficiários. Importante distinção está entre os agentes do 
fomento, que receberão o benefício, e os destinatários do fomento (setores, ativida-
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des e atores), que são objeto da política de fomento. Ambos podem ser os mesmos, 
mas também podem ser diferentes15. 

Os objetos do fomento se referem à delimitação do tipo de atividade econô-
mica que podem receber o benefício, devendo estar inseridos em uma política públi-
ca, mas com ela não se confundindo, por ser um instrumento.  Em ultima análise, a 
delimitação do objeto é uma decisão política.  

Por sua vez, o agente do fomento sempre deve ser um ator privado capaz de 
promover a política pretendida.  

Os instrumentos sempre dependem dos objetivos visados, podendo ser finan-
ceiros ou não, materiais ou não, humanos ou não, modulando-se a quantidade de 
acordo com a subsidiariedade e proporcionalidade da ação estatal. A transitoriedade 
não é uma característica da atividade fomentadora. A transferência de recursos or-
çamentários a fundo perdido podem se dirigir à oferta ou à demanda, sempre obede-
cendo a legislação orçamentária e à Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), devendo 
constituir uma facilitação estatal para determinado ator ou setor. Outros instrumen-
tos seriam a função extrafiscal do tributo e a participação estatal minoritária, sempre 
se levando em conta o grau de intervenção que se deseja. Importante notar que a 
concessão de privilégios fere em parte o principio da igualdade, devendo ser mane-
jada proporcionalmente, como nas contratações públicas16. 

A edição da Lei no 12.431/11, objetivando estimular o financiamento à infra-
estrutura e produção econômica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovação 
(PD&I) por meio de debêntures, estabeleceu um regime tributário privilegiado des-
tes instrumentos financeiros destinados ao financiamento do setor17. 

Este regime se caracteriza por benefícios fiscais para a aquisição de títulos 
longos, de emissores privados não financeiros, por não residentes, e para detentores 
de debêntures de infraestrutura e buscaram incentivar a utilização destes instrumen-
tos como forma de viabilizar a captação de recursos para o financiamento de inves-
timentos e ampliar o acesso ao mercado de capitais18. 

 
15  MARQUES NETO, Floriano de Azevedo, “Fomento”, In Di Pietro, Maria Sylvia Zanella (coordenação), 

Tratado de direito administrativo, vol. 4. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2015. 
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Assim, a Lei no 12.431/11 criou um novo tipo de debênture, por alguns cha-
mado de debênture incentivada, que pode ser de IE ou PD&I e que possuem algumas 
características específicas, tais como emissão por Sociedade de Propósito Específico 
(SPE) constituída sob a forma de S/A para captar recursos para projetos ligados à 
infraestrutura ou produção, taxas de juros prefixadas, prazo médio superior a 4 anos, 
negociação em mercados regulamentados e destinação a projetos ligados à infraes-
trutura ou produção econômica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovação 
(PD&I). A característica mais marcante deste tipo de debênture, todavia, é o seu 
tratamento fiscal incentivado19. 

Desta forma, este diploma legal nada mais fez do que criar um tipo de sub-
venção (isenção de imposto de renda ou diminuição da sua alíquota) ligada a um 
valor mobiliário para fomentar tanto o investimento em infraestrutura e P&D como 
o próprio mercado de capitais, ou seja, criou um tipo especifico de fomento estatal 
econômico. Todavia, esta lei realmente teria estabelecido uma atividade de fomento 
como a definida por Azevedo Marques? 

Analisando mais este aspecto econômico da atividade de fomento desenvol-
vida pelo Estado, Ramón Parada assenta o foco em questões relacionadas à subven-
ção, que seria um tipo de fomento econômico, diferente do fomento social ou hono-
rífico. A subvenção se distinguiria de outras ajudas econômicas por ser uma atribuição 
patrimonial a fundo perdido e em favor de um particular para o desenvolvimento de 
uma atividade específica. Sua natureza jurídica seria de uma ato administrativo, não se 
confundindo com um contrato. Além disto, sempre deve ser regido pelos princípios 
administrativos e pela concorrência, além do compartilhamento de riscos20. 

Em âmbito nacional, a subvenção, segundo Regis Fernandes de Oliveira, se-
ria o auxilio financeiro para ajudar entidades públicas ou particulares a desenvolver 
certas atividades, podendo adquirir caráter social ou econômico, segundo o parágra-
fo 3o do artigo 12 da lei 4.320/64. Inclusive, ela não poderia se destinar a criar van-
tagem indevida que não antedá ao interesse público21. 

Conjugando-se esta forma de subvenção com a definição de Azevedo Mar-
ques teríamos em relação à lei das debêntures incentivadas: objeto como o setor de 
infraestrutura e produção econômica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e 
inovação, além do mercado de capitais em si mesmo considerado; agentes como as 
empresas e os investidores que efetuarão os fins públicos visados no desenvolvimen-
to do objeto; instrumentos para implementação consubstanciada nas subvenções 
ligadas às próprias debêntures e; a contrapartida, a qual seria, basicamente, o direci-
onamento de recursos aos projetos considerados prioritários. Desta forma, pode-se 
observar que as debêntures criadas pela lei são, claramente, instrumento de ação 
fomentadora do Estado. 
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Considerado isto, bem como algumas consequências que decorrem deste tipo 
de atividade, a Lei no 12.431/11 acabou criando um tipo de debênture, a incentivada, 
a qual poderia ser divida em duas com base na destinação dos recursos obtidos, a 
“debênture de infraestrutura” (artigo 2o, caput, primeira parte), a qual se destinaria a 
captar recurso para alocação em projetos de investimento em infraestrutura, e a 
“debênture de PD&I” (artigo 2o, caput, segunda parte) , voltada à pesquisa, desen-
volvimento e inovação, onde ambas possuem rendimentos novos em relação às de-
bêntures simples previstas da Lei das S/A, mais flexíveis, não fixas como nestas.  

Este diploma, por sua vez, atribuiu isenção de imposto de renda ao investidor 
estrangeiro para qualquer projeto deste tipo. Ambas exigiriam requisitos adicionais à 
debênture simples, principalmente sua emissão por Sociedade de Proposito Específi-
co (SPE), constituídos sob a forma de sociedade por ações, ligadas aos projetos de 
interesses do governo federal22. Além disto, mais rígido, este artigo estende o bene-
fício de isenção às pessoas físicas residentes no país que adquirirem esse título. 
Constituiria isenção/redução do IR para debêntures, com (as mesmas) características 
específicas de prazo médio e remuneração e de emissão de SPE, constituída para 
implementar projetos de investimento, nas áreas de infraestrutura (IE) ou de produ-
ção econômica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovação (PD&I), consi-
derados prioritários (Lei nº 12.431/11, art. 2º – Redação dada pela Lei 12.844 -MP 
nº 601/12, Res. CMN nº 3.947/11 e Decreto n° 8.874, de 11/10/16, que revogou o 
Dec. nº 7.603, de 9/11/11). 

Especificamente, regulamentação complementar prevista para as debêntures 
de SPE foi trazida pelo Decreto n° 8.874, de 11/10/16, que revogou o Dec. nº 7.603, 
de 9/11/11, que dispõe as condições para os projetos serem considerados prioritários, 
bem como os procedimentos aplicáveis à aprovação dos projetos e respectiva emis-
são das debêntures elegíveis ao benefício fiscal. De acordo com o Decreto, são con-
siderados prioritários os projetos de investimento na área de infraestrutura ou de 
produção econômica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovação: aprovados 
pelo Ministério setorial responsável, mediante a edição por esse de Portaria Autori-
zativa; que visem processos tais como a implantação, ampliação, manutenção, recu-
peração, adequação ou modernização dos seguintes setores como Logística e trans-
porte, Mobilidade urbana, Energia, Telecomunicações, Radiodifusão, Saneamento 
básico e Irrigação e; geridos e implementados por SPE constituída para esse fim. 

Tendo-se estas informações em mente, alguns objetivos da Lei no 12.431/11 
deve ser traçados, tais como, qual externalidade positiva e qual aperfeiçoamento 
jurídico por meio da debênture são buscados por esta ação fomentadora do Estado? 

Pois bem, a emissão de debêntures é um dos instrumentos mais conhecidos 
para tornar mais atrativa as opções de financiamento. Como visto, elas nada mais 
são que títulos de dívidas privadas emitidas por empresas não financeiras e que 
conferem um direto de crédito ao investidor, ou seja, um valor mobiliário.  
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Constituindo uma das formas mais antigas de captação de recursos no Brasil, 
possui a vantagem da diminuição do custo médio de captação para a empresa em com-
paração à uma operação bancária, bem como o alongamento dos prazos. Na outra 
ponta, o comprador obtém uma boa alternativa na diversificação de seus investimen-
tos, com  melhores taxas de retornos se comparadas à títulos públicos tradicionais23. 

Apesar da Lei das S/A e do Novo Mercado24 levarem ao avanço do mercado 
acionário, algumas barreiras previstas na própria Lei das S/A e a ineficiência do 
mercado securitário de dívida dificultavam a emissão em larga escala das debêntu-
res, o que levou a um esforço conjunto entre o governo federal, entidades do merca-
do e CVM para tornar mais atrativos os investimentos em infraestrutura e P&D por 
meio de debêntures, culminando na Lei no 12.431/11, que buscou algumas mudan-
ças, como a concessão de subvenções atreladas a contrapartidas, como o investimen-
to em infraestrutura e projetos de PD&I considerados prioritários. Além disto, a 
emissão por SPE constituída sob a forma de S/A para captar recursos para projetos 
ligados à infraestrutura ou PD&I, taxas de juros prefixadas, prazo médio superior a 4 
anos, negociação em mercados regulamentados, constituem o aperfeiçoamento jurí-
dico da debênture considerado adequado ao objetivo pretendido com esta atividade 
de fomento. 

Sob um aspecto mais amplo, ligado antes ao objeto desta política, a Lei no 
12.431/11 procurou estabelecer algumas externalidades positivas como meta. Se-
gundo a Exposição de Motivos da Medida Provisória nº 517, de 30 de dezembro de 
2010, convertida na Lei no 12.431/11, a criação das debêntures incentivadas se fez 
necessária para viabilizar a construção de um mercado privado de financiamento de 
longo prazo, já que perspectivas de crescimento econômico demandariam a constru-
ção de uma nova base de financiamento para os projetos de longo prazo, o que per-
passaria pela maior participação da iniciativa privada como fonte complementar de 
funding. 

Observou-se que tanto o governo quanto os bancos públicos, principalmente 
o BNDES, não conseguiriam continuar como promotores quase que exclusivos de 
financiamento de longo prazo, o que pode comprometer a sustentabilidade do cres-
cimento perseguido. Em 2011, quase 90% da carteira de crédito com vencimento 
superior a cinco anos tinham como lastro linhas oriundas de bancos públicos, sendo 
que só o BNDES era responsável por quase sessenta e dois por cento dessa carteira, 
conforme a mesma Exposição de Motivos da Medida Provisória nº 517, de 30 de 
dezembro de 2010. 

Por outro lado,  o mercado de capitais naquele ano, que poderia atuar como 
fonte de funding complementar, era inexpressivo, girando em torno de 2,5% a 3% do 
Produto Interno Bruto – PIB, e com um mercado de títulos de dívida eminentemente 
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concentrado em operações de curto e médio prazo e indexadas a índices de juros de 
curtíssimo prazo, como os Depósito Interbancário – DI e a taxa do Sistema Especial 
de Liquidação e de Custódia – SELIC. 

Desta forma, a Exposição de Motivos da Medida Provisória nº 517, de 30 de 
dezembro de 2010, convertida na Lei no 12.431/11, conclui pela necessidade da 
adoção de medidas para incentivar o surgimento de um mercado de financiamento 
privado de longo prazo, incentivo este que não deve estar focado apenas no barate-
amento ou no fomento a novas emissões, mas também no desenvolvimento do mer-
cado secundário de negociação de tais títulos, uma vez que a factibilidade de even-
tual venda dos títulos adquiridos no mercado secundário, ou mesmo a possibilidade 
de acompanhamento da precificação de tais títulos seria tão relevante quanto o mer-
cado primário ligado apenas à rentabilidade dos títulos. 

 Assim, as externalidades buscadas seriam: fomento ao financiamento de 
longo prazo para infraestrutura e PD&I e fomento ao desenvolvimento de mercado 
de capitais para financiamento de longo prazo ligado a estes setores. 

Interessante notar que nesta Exposição de Motivos há o argumento do custo-
benefício desta política de fomento, que implica renúncia fiscal, ou seja, custo fiscal. 
Segundo este documento ele seria muito pequeno frente à mudança estrutural que se 
esperava com o eventual sucesso das medidas e a consequente alteração na estrutura 
de financiamento de longo prazo da economia, com a renúncia atingindo o montan-
te, conforme estimativas da Secretaria de Política Econômica do Ministério da Fa-
zenda, de aproximadamente R$ 972 milhões, a serem incorridos nos dois primeiros 
anos após sua adoção. 

3 O MERCADO DE DEBÊNTURES DE PRODUÇÃO ECONÔMICA 
INTENSIVA EM PESQUISA, DESENVOLVIMENTO E INOVAÇÃO 
(PD&I) APÓS A EDIÇÃO DA LEI FEDERAL NO 12.431/2011  

As externalidades buscadas pela Lei no 12.431/11 apenas poderiam ter senti-
do em um contexto econômico e social em determinado período do Brasil. Desta 
forma, o contexto macroeconômico em que as debêntures incentivadas foram criadas 
é de extrema importância para aferir a importância do instrumento. 

Naquela data, a economia brasileira apresentava grande estabilidade fiscal e 
grande perspectivas de crescimento econômico, devido a generosos investimentos 
federais e de um governo comprometido com a estabilidade fiscal. Entretanto, a 
partir de 2013, o Brasil vivenciou exatamente o contrário, um período de instabili-
dade e alta volatilidade de capitais. 

Desde 2013, a economia brasileira mergulhou em um período recessivo e de 
baixo dinamismo, sem contar o enxugamento de liquidez e elevação das taxas de 
juros, o que levou os investidores a serem mais cautelosos. Entretanto, mesmo nesse 
período, as emissões foram crescentes e consistentes ao longo do tempo. 



Entre 2011 até janeiro de 2020, foram trezentas e dezenove emissões de de-
bêntures de infraestrutura e PD&I. O volume total de debêntures de infraestrutura 
emitido no mesmo período foi de R$ 92,5 bilhões aproximadamente25. 

Do ponto de vista dos investidores, levando-se em consideração dados de 
2018 que não se modificaram quanto ao conteúdo no período posterior, 37,7% dos 
papeis emitidos estão no poder de investidores pessoas físicas, principalmente do-
mésticos e que reconhecem os papeis como eficientes do ponto de vista fiscal e 
rentáveis – uma primeira comprovação da aceitação por parte do público em geral26. 
Fundos de investimentos (14,4%), grandes bancos de investimentos (10,5%), gesto-
ras de recursos (assets) ou escritórios especializados em gestão de patrimônio de 
grandes investidores (wealth management and family offices) representam pouco dos 
papeis emitidos, não tendo sido este incentivo por eles bem interpretado. 

Além disto, verificou-se uma situação de grande desequilíbrio fiscal no Brasil 
desde 2014, no qual os investimentos em infraestrutura estatais foram à míngua. 
Neste sentido, lembrando que a Lei no 12.431/11 permitiu em seu artigo 2o, § 1º-A, a 
emissão de debêntures incentivadas por concessionária, permissionária, autorizatária 
ou arrendatária, constituídas sob a forma de sociedade por ações, típicas entidades 
envolvidas em Parcerias público-privadas (PPP), e, considerando que este instru-
mento é imprescindível para fomentar o desenvolvimento da infraestrutura e de 
PD&I, as debêntures constituiriam uma forma de o Estado, carente de recursos, 
juntamente com o setor privado, realizar obras e pesquisas que não teria condições 
de realizar sozinho27. 

Inclusive, utilizando-se de uma SPE criada entre uma ICT (Instituições Cien-
tíficas e Tecnológicas, segundo artigo 2o da Lei no 10.973/2004) e a iniciativa priva-
da, obtém-se vantagens oriundas do regime jurídico de direito privado que lhes será 
próprio, inclusive a emissão de debêntures incentivadas, possibilitando o adequado 
retorno financeiro a todos os instituidores e investidores28. 

Portanto, as debêntures incentivadas tenderão a ganhar mais espaço, seja im-
pulsionado devido ao investidor suportar maiores retornos em um cenário de baixas 
taxas de juros e isenção fiscal, seja por um Estado amplamente empenhado em con-
trolar o déficit público. E, além disto, de forma descentralizada, pulverizada e oriun-
da de capital privado, mas com o enorme e ainda não totalmente explorado potencial 
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de financiamento de longo prazo. Isto apenas depende de, novamente, um ambiente 
macroeconômico mais confiável e previsível. 

Entretanto, deve-se ter em conta a realidade brasileira para tanto, que traz al-
gumas particularidades quanto ao fomento à inovação em países em desenvolvimento.  

Em artigo publicado por Luca Monte Silva e Patrícia Borba Vilar Guimarães 
acerca das políticas públicas para inovação no Brasil, algumas especificidades deste 
setor em relação ao fomento estatal foram analisadas de forma a considerar a situa-
ção de países em desenvolvimento, o que é útil para o que se pretende verificar no 
presente estudo29. 

Segundo os autores, a Organização para Cooperação e Desenvolvimento 
Econômico (OCDE) define inovação como a implementação de bens e serviços 
inteiramente novos para produtos já existentes, implementação de novos métodos 
organizacionais no ambiente de trabalho ou implementação de novos métodos de 
produção, incluindo mudanças no design do produto30. 

Apenas para ressaltar, tomando-se como base a deifição anterior, nem sempre 
a inovação exige uma introdução de uma nova tecnologia com alto custo, o que 
poderia levar à falsa conclusão de que ambas são interedependentes. Segundo Dal-
ton Ribeiro Brasil, a inovação nem sempre é disruptiva, podendo ser meramente 
incremental, fornecedendo algumas poucas melhorias ao que já existe31. 

Desta forma, Luca Monte Silva e Patrícia Borba Vilar Guimarães estabelece-
ram o que seria uma taxa de inovação, a qual se relacionaria ao aumento da produti-
vidade por meio de novas técnicas, basicamente, sendo que este foi o parâmetro por 
eles levado à cabo para a verificaçao da efetividade de uma política pública de fo-
mento à inovação. 

Empreendimentos ligados à inovação envolvem riscos, sendo um dependente 
do outro. Especialmente no setor, percebe-se que o risco é intrínseco ao desenvolvi-
mento de uma “coisa nova”, que não foi criada ou desenvolvida por outra pessoa ou 
empresa e ainda não foi testada e implementada no mercado. Existe uma fronteira 
muito estreita entre falhar ante uma possibilidade física e técnica e ser bem sucedido 
em uma empreitada inteiramente nova. Assim, o risco que envolve esta atividade é 
muito maior do que em outros setores, como a produção industrial e comércio em 
geral. Além deste risco inerente à inovação, deve-se lembrar alguns outros ligados à 
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infraestrutura pelo investidor privado, que com ele coexistem: (1) Riscos de Cons-
trução; (2) Riscos de Demanda e (3) Riscos de Financiamento32. 

No caso de políticas públicas ligadas à ciência, tecnologia e inovação existiriam 
ainda três falhas de mercado33 que são relevantes: externalidades imprevisíveis, infor-
mação assimétrica, problemas estruturais do interesse público inerente à inovação. 
Estas são falhas sistêmicas que aumentam a possibilidade de falha em empreendimen-
tos ligados à PD&I, que reduzem eficiência de determinada política34. 

Dados os gigantescos riscos e as citadas falhas de mercado, países em desen-
volvimento encontram mais dificuldades do que os países já desenvolvidos para 
estabelecer políticas eficientes de fomento à inovação, uma vez que, como dito, o 
ambiente macroeconômico e o ambiente empresarial também condiciona todo o 
processo. Nem todos os países possuem mercados que incentivam a inovação  

Nos EUA, por exemplo, os empreendedores têm incentivo pra investir em 
P&D, capital disponível e redes de incubadoras que mitigam os efeitos das falhas de 
mercado, aumentando as chaves de sucesso de uma política.  

Países como o Brasil, onde pequenas e médias empresas não possuem os 
mesmos incentivos e oportunidades, os investidores não encontram uma taxa de 
retorno adequado aos riscos que enfrentam35, o que desestimula políticas para o 
fomento em inovação ou, ao menos, as tornam muito mais dificultosas. 

É bem verdade que, atualmente, estão sendo enveredados esforços para miti-
gar nacionalmente tais riscos e barreiras. A Lei Complementar no 182, de 1º de ju-
nho de 2021, neste sentido, instituiu o marco legal das startups e do empreendedo-
rismo inovador, a qual redefinindo conceitos, contribuiu para gerar segurança jurídi-
ca necessária à facilitação de investimentos e ao fomento à inovação. E, como se 
sabe, a atividades de uma startup possuem características voltadas à inovação, à 
escalabilidade, à repetibilidade, à flexibilidade e à rapidez. Todavia, ainda não exis-
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ou vendedor é suficientemente forte para exercer uma influência significativa nos preços; homoge-
neidade, na qual o produto é homogêneo, ou seja tem o mesmo significado para todos envolvidos, e 
deve ser identificável na ausência do vendedor; fluidez com liberdade para compradores e vendedo-
res entrarem ou saírem do mercado, e; transparência, onde os agentes econômicos têm perfeito co-
nhecimento da quantidade, qualidade e preço dos produtos em oferta. Ver MITCHELL, William C.; 
SIMMONS, Randy T, Para além da política: mercados, bem-estar social e o fracasso da burocra-
cia, Rio de Janeiro: Topbooks, 2003. 

Desta forma, as falhas de mercado seriam, basicamente, as externalidades ubíquas, os bens públicos, 
a competição imperfeita e a informação inadequada. 

34  MONTE SILVA, Luca; VILAR GUIMARÃES, Patrícia Borba, “Law and Innovation Policies: an analysis of 
the mismatch between innovation public policies and their results in Brazil”, Law and Development Review, 
2016. 

35  MONTE SILVA, Luca; VILAR GUIMARÃES, Patrícia Borba, “Law and Innovation Policies: an analysis of 
the mismatch between innovation public policies and their results in Brazil”, Law and Development Review, 
2016. 



tem dados suficientes que demonstrem o desenvolvimento do setor e a superação das 
dificuldades que lhe são impostas36. 

Neste contexto de falhas de mercado e problemas estruturais, a introdução de 
políticas públicas de ciência, tecnologia e inovação ganha relevância, o que desperta 
algumas questões relacionadas à própria necessidade de intervenção estatal no proces-
so de inovação, que parece ser realmente necessária nestes contextos. O Estado precisa 
intervir para corrigir estas falhas, uma vez que o mercado sozinho não consegue fazer 
isto, principalmente devido à questões estruturais da própria economia37. 

Constatada a necessidade de intervenção estatal, o envolvimento do setor pri-
vado neste tipo de financiamento é relevante no Brasil, especialmente dado à grande 
necessidade de volume investimento e devido a atual situação fiscal do país, que 
tolhe do governo capacidade de financiar plenamente este setor. Neste sentido, a Lei 
no 12.431/11 isentou de pagamento de imposto de renda o investidor pessoa física e 
o estrangeiro, que possuírem escopo nos títulos de infraestrutura ou PD&I. 

Os efeitos gerados pela debênture incentivada criada por este diploma legal 
na realocação de capital disponível na economia, formando-se ou não um mercado 
de capitais para financiamento de longo prazo para pesquisa e inovação, elucida a 
instrumentalização pela qual o Estado brasileiro intervém necessariamente na eco-
nomia por meio de regulação em busca do desenvolvimento no contexto do capita-
lismo contemporâneo, sempre se levando em consideração que não é possível com-
preender as instituições brasileiras sem a realização de uma leitura dentro de um 
quadro hierárquico do sistema mundial. 

Este objetivo se mostra necessário na medida em que, considerando o desen-
volvimento como um fenômeno histórico, a superação do subdesenvolvimento em 
países situados na periferia do sistema capitalista internacional hierarquizado demanda 
a necessidade de uma efetiva atuação estatal, já que ele também representa um fenô-
meno de dominação e, portanto, de natureza cultural, política e econômica38. 

 
36  BRASIL, Deilton Ribeiro, “Direito das startups, inovação e empreendedorismo: a transformação 

digital no contexto de uma economia global”, Revista Internacional Consinter de Direito, n. XV, 2º 
semestre de 2022, Disponível em: <https://revistaconsinter.com/wp-content/uploads/2022/12/revista-
consinter-ano-viii-numero-xv-direito-das-startups-inovacao-e-empreendedorismo-a-transformacao-
digital-no-contexto-de-uma-economia-global.pdf>, Acesso em: 29/05/2023, pp. 17-134. 

37  HANUSCH, Horst; PYKA, A, “Principles of neo-Schumpeterian economics”, Volkswirtschaftliche Diskus-
sionsreihe. Universität Augsburg, Institut für Volkswirtschaftslehre, Augsburg. 2005. 

38  Prova da necessidade de investimento estatal em desenvolvimento por meio de inovação foi o desempenho da 
economia brasileira entre os anos de 2003 e 2011. Neste período, um dos pilares do crescimento brasileiro foi 
o vultoso investimento público em infraestrutura. (CARVALHO, Laura, Valsa Brasileira: Do boom ao caos 
econômico, São Paulo: Todavia, 2018, pp. 27-36). Especificamente em relação à inovação, mostra-se irreal a 
suposição de que o setor público deve apenas incentivar inovações puxadas pelo setor privado. O Estado tem 
papel fundamental em assumir os riscos do capitalismo moderno, principalmente os associados à inovação. 
(MAZZUCATO, Mariana, O Estado empreendedor: desmascarando o mito do setor público vs. Setor priva-
do, São Paulo: Portfólio-Penguin, 2014, pp. 256-257). Isto não quer dizer que o setor privado deva ser sub-
valorizado no setor, o que desmereceria o mercado de capitais e as debêntures. Apenas se demonstra a essen-
cialidade da atuação de ambos os atores. 



Desta forma, o incentivo de um mercado de capitais por meio de debêntures 
incentivadas realmente possui relevância para o desenvolvimento da PD&I, devendo 
a política pública de fomento por elas estruturadas ser conduzida pelo Estado.  

Partindo-se desta premissa, impõe-se a verificação da atualidade do mercado 
de capitais no tocante à destinação de recursos para produção econômica intensiva 
em pesquisa, desenvolvimento e inovação (PD&I) por meio das debêntures incenti-
vadas entre os anos de 2011 e 2020. 

Com efeito, a análise da efetividade de determinada política pública pressu-
põe que sejam feitas comparações entre os objetivos por ela buscados antes e após 
sua implementação. Desta forma, como os objetivos da Lei no 12.431/11 são o fo-
mento ao financiamento de longo prazo para infraestrutura e PD&I e o fomento ao 
desenvolvimento de mercado de capitais para financiamento de longo prazo, impor-
tante verificar em que estado eles se encontram atualmente. 

Desde a promulgação da lei, em 2011, até janeiro de 2020, foram emitidas, 
conforme já afirmado, trezentas e dezenove de debêntures de infraestrutura e PD&I, 
com volume total de R$ 92,5 bilhões aproximadamente. Apesar de pouco represen-
tativas em relação ao estoque total de debêntures na Indústria, as debêntures incenti-
vadas se destacam pela elevada liquidez no mercado secundário, representando um 
razoável volume negociado e um grande número de operações, conforme verificado 
entre março de 2014 e março de 201639 e ampliado até janeiro de 2018, padrão que 
se manteve até dezembro de 2019. 

Uma das conclusões que se pode chegar, verificando estes dados, seria a de 
que o mercado nacional de debêntures cresceu razoavelmente nos últimos anos, 
apesar de abaixo do esperado, mas ainda apresenta características desfavoráveis ao 
investimento de longo prazo, como o baixo prazo dos ativos e a participação concen-
trada em agentes financeiros e em fundos de investimento40. No mercado secundá-
rio, nos 12 meses entre Janeiro de 2018 a Janeiro de 2020, a negociação de debêntu-
res incentivadas foi superior a de debêntures simples, sendo 75,7% das primeiras, o 
que demonstra a efetividade do desenvolvimento deste mercado secundário, um dos 
objetivos da Lei no 12.431/1141. 

Além disto, conforme aponta Fayga Czerniakowski Delbem, a introdução do 
benefício fiscal apenas para pessoas físicas e investidores estrangeiros gerou uma 
precificação das debentures por um spread inferior ao mínimo exigido por outros 
investidores não contemplados pela Lei 12.431/11, como os fundos de investimento, 
por exemplo. Assim, a demanda por estes títulos ficou restrita aos grupos beneficia-
dos pela lei, restringindo a capacidade de financiamento e impedindo o pleno desen-

 
39  DELBEM, Fayga Czerniakowski, Impacto do benefício fiscal no apreçamento das debêntures de infraestru-

tura, Dissertação de Mestrado, Escola de Economia de São Paulo da Fundação Getúlio Vargas, São Paulo, 
2016, p. 17. 

40  BRAGANÇA, Gabriel G.; PESSOA, Marcelo de Sales; SOUZA, Gustavo Moreira de, “Evolução recente do 
mercado de debêntures no Brasil: as debêntures incentivadas”, Texto para Discussão BNDES, 2015. 

41  Ministério da Fazenda. Secretaria da Fazenda. Relatório Mensal da Secretária da Fazenda sobre Debêntures 
Incentivadas, Disponível em: <https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/bol 
etins/boletim-de-debentures-incentivadas/2020/boletim-de-debentures-incentivadas-janeiro-2020/view>, 
Acesso em: 11/02/2021. 



volvimento do financiamento à infraestrutura e PD&I pelo mercado de capitais, 
sendo o impacto da introdução de benefício tributário negativo na formação do 
spread de crédito, distorcendo o spread de crédito das debêntures, com remuneração 
abaixo do mínimo aceitável dado o risco envolvido42. 

Mais relevante ainda para o presente artigo é que entre 2011 e 2020 a grande 
maioria da destinação dos recursos obtidos com as debêntures incentivadas se volta-
ram ao investimento da infraestrutura física propriamente dita, especialmente na 
manutenção da estrutura já existente e no refinanciamento do passivo das empresas 
emissoras, nada indicando que houve injeção de capital em PD&I43. Ou seja, não 
houve destinação de valores para implementação de bens e serviços inteiramente 
novos para produtos já existentes, implementação de novos métodos organizacionais 
no ambiente de trabalho ou implementação de novos métodos de produção, incluin-
do mudanças no design do produto. 

Mesmo verificando as Portarias que autorizam a emissão de debêntures para 
setores estratégicos, nenhuma se refere especificamente à produção econômica in-
tensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovação em 2017, ano significativo de 
emissões, padrão que se manteve até dezembro de 201944. 

Desta maneira, pode-se concluir que o mercado de capitais para financiamen-
to de longo prazo em PD&I não se desenvolveu conforme o desejado com a promul-
gação da Lei no12.431/11. 

4 ANÁLISE DE ALGUNS RESULTADOS DA LEI NO 12.431/11 NO 
PERÍODO DE 2011 E 2020 EM RELAÇÃO ÀS DEBÊNTURES DE PD&I 

Iniciando-se pela metodologia de análise, Norberto Bobbio entende por fun-
ção promocional do Direito a ação que se desenvolve por ele por meio do instrumen-
to das sanções positivas. Isto seria necessário principalmente em face de uma transi-
ção de um Estado garantista para um Estado dirigista, passando o Direito a ser um 
instrumento de direção social ao invés de controle social. Esta ideia não suplementa, 
mas complementa a noção de uma noção estruturalista do Direito, na qual a teoria 
geral seria antes orientada para a análise da estrutura do ordenamento jurídico, não o 
considerando como um subsistema que se posicionado ao lado de outros como o 
econômico, o social e o político, onde as normas teriam como escopo a coação por 
meio de sanções negativas. As medidas de desencorajamento desta análise são utili-
zadas com o objetivo de conservação social, enquanto que as medidas de encoraja-

 
42  DELBEM, Fayga Czerniakowski, Impacto do benefício fiscal no apreçamento das debêntures de infraestru-

tura, Dissertação de Mestrado, Escola de Economia de São Paulo da Fundação Getúlio Vargas, São Paulo, 
2016. 

43  ANBIMA – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, Emissões do-
mésticas registraram volume de R$ 370 bilhões em 2020, 2021, Disponível em: <https://www.anbim 
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44  ANBIMA – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, Projetos e 
Emissões Incentivadas (Lei 12.431), Disponível em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar 
/estatisticas/mercado-de-capitais/projetos-e-emissoes-incentivadas-lei-12-431-consolidado-historico 
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mento propostas por sanções positivas em uma visão funcionalista seriam utilizadas 
com o propósito de mudança social45. 

Desta forma, acredita-se que existe a necessidade de se efetuar uma análise 
funcional para se avaliar a efetividade de determinada lei em um contexto que vá 
além da estrutura jurídica e busque mudança social, como o desenvolvimento de 
PD&I com vistas ao desenvolvimento. A lei, neste sentido, estabelece objetivos que 
se tornam realidade por meio de políticas públicas, bem como arranjos institucionais 
e ferramentas que podem ser utilizados nesta política, além de permitir o escrutínio 
público de metas. 

A análise utilizará, ainda, a metodologia empregada por Luca Monte Silva e 
Patrícia Borba Vilar Guimarães acerca das políticas públicas para inovação no Bra-
sil, que integra a visão funcionalista conforme afirmado. 

Segundo os autores, os estágios que devem ser observados pelas políticas pú-
blicas seriam: (i) identificação do problema e sua relevância; (ii) estabelecimento de 
metas por meio de estudos e levantamento de dados; (iii) estabelecimento de um 
planejamento que considere os diversos atores envolvidos e o orçamento disponível; 
(iv) análise dos resultados e da efetividade da política46. 

Ressalte-se que a fonte dos dados para análise da Lei no 12.431/11 e as de-
bêntures de PD&I será, principalmente, o site da ANBIMA (Associação Brasileira 
das Entidades do Mercados Financeiro e de Capitais) e da Secretaria da Fazenda. 

Utilizando-se tal metodologia, parte-se para a verificação das possíveis falhas 
da atividade fomentadora do Estado por meio das debêntures incentivadas para o 
setor de PD&I47. 

Verificando-se os dados expostos no capítulo 3.3, pode-se chegar a uma pri-
meira conclusão acerca do mercado de capitais de debêntures estimulado pela Lei no 
12.431/11: não houve o seu desenvolvimento no tocante às debêntures incentivadas 

 
45  BOBBIO, Norberto, Da Estrutura à Função: Novos Estudos de Teoria do Direito, Barueri: Manole, 2007, 

pp. 13-21, pp. 23-32. 
46  MONTE SILVA, Luca; VILAR GUIMARÃES, Patrícia Borba, “Law and Innovation Policies: an analysis of 

the mismatch between innovation public policies and their results in Brazil”, Law and Development Review, 
2016, pp. 95-151 

47  Ainda sobre a metodologia adotada, algumas considerações devem ser feitas. O uso de autores como 
Norberto Bobbio com outra abordagem que não a meramente econômica faz todo o sentido quando 
se busca realizar uma análise juridica sobre o tema. Não se busca abordar o assunto como na forma 
propugnada pela Análise Econômica do Direito (AED), principalmente pela impertinência que seu 
individualismo metodológico teria para o presente tema. Busca-se, sim, levar à cabo uma visão de 
Direito Econômico por uma perspectiva macrojurídica, que não se confunde com a citada corrente 
teórica. Sob este aspecto, conceitos derivados da ciência econômica são periféricos, não constituintes 
da metodologia. Assim, também não serão consideradas outra visões doutrinárias, como a colocada 
pela Nova Economia Institucional (NEI) ligada à ciência econômica, na qual uma de suas facetas no 
âmbito jurídico seria o chamado ramo do Direito & Desenvolvimento, no qual desenvolvimento eco-
nômico significa desenvolvimento das instituições em abstrato. Para aprofundamento sobre o tema de 
ED e NEI, ver MORETTINI, Felipe Tadeu Ribeiro, Contrato de concessão de serviço público e cus-
tos de transação: uma análise da jurisprudência do STF, do STJ e dos tribunais federais brasileiros, 
2014, 157 f. Dissertaçao (Mestrado em Direito), Escola de Direito da Pontifícia Universidade Católi-
ca do Paraná, Curitiba, Paraná, 2014. 



para o setor de PD&I. E, mesmo para as debêntures incentivadas para infraestrutura, 
apesar de verificado algum crescimento, este ficou aquém do desejado, o que frus-
trou expectativas em relação ao financiamento de longo prazo pelo setor privado48. 

Um primeiro questionamento seria acerca do motivo desta baixa emissão e 
quais seriam as possíveis falhas da atividade fomentadora do Estado por meio das 
debêntures incentivadas para o setor de PD&I. 

As falhas da atividade fomentadora do Estado para o setor por meio destes 
instrumentos estão ligadas, principalmente, à falta de integração da lei com uma 
perspectiva mais ampla de atuação fomentadora do Estado para inovação que consi-
dere, além de outros instrumentos jurídicos, fatores macroeconômicos, como os 
indicados no capítulo 3.1. Não seria a qualidade da lei em si, tampouco a necessária 
ação estatal, mas a execução do programa de fomento propriamente dito que causou 
as falhas. 

Neste sentido, também existiriam algumas causas não jurídicas para tanto, co-
mo a deflagração da Operação Lava-Jato, a realização da Copa do Mundo e as eleições 
presidenciais de 2014, além de questões relacionadas à oferta e a demanda. Nestas 
últimas, que foram baixas, existiria ainda o problema da concentração de emissões por 
empresas “maduras” para financiar operações já existentes, o que afeta diretamente o 
setor de PD&I, caracterizado muito por pequenas e médias empresas49. 

Somam-se a isto o momento fiscal restrito do país a partir de 2013 e o esgo-
tamento dos recursos públicos via bancos de fomento, como o BNDES. Com a ele-
vação do déficit primário do governo, os aportes do Tesouro Nacional no BNDES 
não se sustentaram mais, inclusive, porque o custo do financiamento concedido pelo 
BNDES, por ser subsidiado, amplia ainda mais o déficit fiscal.50 E, principalmente, a 
renúncia fiscal relacionada às debêntures agrava o quadro de estrangulamento fiscal. 
Esta, pelo menos, é uma possível análise. 

Especificamente, constata-se a ausência do estabelecimento de metas bem de-
finidas, uma precariedade do estabelecimento de um planejamento que considere os 
diversos atores envolvidos no mercado de capitais ligados à PD&I e o peso de cada 
um, já que o Estado ainda é o grande investidor do setor, e uma ausência de análise 
dos resultados e da efetividade da política pública de inovação. 

Dentro desta constatação, pode-se ainda elencar algumas outras que lhe dão 
suporte. 

Primeiro, não existe articulação entre os objetivos propostos para as debêntu-
res incentivadas criadas pela Lei no 12.431/11 e uma política pública de PD&I. 

Segundo, não é possível transferir ao mercado de capitais grande parcela do 
investimento de longo prazo para inovação apenas por meio da subvenção instituída 
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pela Lei no 12.431/11 devido ao peso que a atuação direta estatal possui em países 
em desenvolvimento e aos riscos que envolvem PD&I51. 

Terceiro, há superposição de incentivos (Lei de Inovação e outros instrumen-
tos jurídicos) e de órgãos estatais com poder discricionário para autorizar emissão 
debêntures ligadas projetos considerados prioritários em PD&I. 

Quarto, como as subvenções são discricionárias, quando da autorização de 
sua emissão, a atividade fomentadora do Estado não compensou sua interferência no 
mercado ao estabelecer privilégios para alguns atores, o que desestimulou empresas 
de menor porte que são responsáveis por investimentos em PD&I. 

Quinto, considerando-se a subvenção uma relação jurídica bilateral com am-
pla discricionariedade estatal, a ausência de previsibilidade de ação do Estado oriun-
da de uma falta de  uma política pública integrada para PD&I não permitiu previsibi-
lidade de lucro para o agente privado no longo prazo. 

Sexto, existe ainda um excessivo risco presente para o setor privado ligado ao 
mercado de capitais, principalmente em países em desenvolvimento como Brasil, 
que sofrem demasiadamente com a variação cambial de suas moedas. 

Sétimo, quanto à macroeconomia, o incentivo não foi suficiente para suplan-
tar outros meios de investimento no mercado de capitais, como os títulos da dívida 
pública (crowding out ao invés de crowding in). 

Oitavo, a incerteza na própria regulamentação do mercado de capitais, com 
diversos normativos emitidos pela CVM que tornam excessivamente complexo o 
investimento em títulos privados, tornando ainda mais difícil os ligados à PD&I, que 
possuem mais riscos, especialmente para pequenas e médias empresas, as quais não 
possuem capital para suportar riscos de longo prazo e estão voltadas a este setor. 

Nono, a falta de coordenação de uma política de inovação com a política de 
desenvolvimento industrial do país, o que desincentiva o investimento em inovação 
de empresas que emitem debêntures. Inclusive, sequer existe uma política industrial 
nacional. 

Décimo, a limitação de transferência de tecnologia na política de inovação 
entre Estado e investidores, o que influi na atratividade de empresas emissoras de 
debêntures de PD&I. 

Décimo primeiro, a falta de mão de obra qualificada no setor de inovação, o 
que torna o risco da atividade muito alto para investidores. 

 
51  Neste sentido, cabe esclarecer que o investimento estatal em inovação não é restrito aos países em desenvol-

vimento. Historicamente, os países desenvolvidos utilizaram (e ainda utilizam) muitas instiutições públicas, 
bem como recursos públicos, no intuito de financiar inovação. Tal fato demonstra que, para alcançar objetivos 
desenvolvimentistas, faz-se necessário uma acumulação de capital pelos países periféricos, como o Brasil, nos 
mesmos moldes efetivados pelos países centrais, o que demanda investimento estatal de longo prazo. Assim, 
nem sempre as “recomendações” de “boas políticas” para o setor propugnadas pelos países centrais aos 
periféricos, como o controle amplo dos gastos públicos, são adequadas à busca do desenvolvimento por meio 
da inovação. (CHANG, Ha-Joon, Chutando a escada: estratégia do desenvolvimento em perspectiva histó-
rica, São Paulo: Editora UNESP, 2004, pp. 11-14). 



Décimo segundo, o sistema tributário complexo e sistema de reconhecimento 
de patentes lento, o que torna o sucesso de empresas emissoras de debêntures incerto 
e desincentiva a compra de títulos privados. 

Décimo terceiro, a alta de controle dos resultados obtidos com esta política de 
fomento, principalmente na relação entre o quanto o Estado renunciou de receita e o 
quanto foi investido em inovação pelas empresas que emitiram as debêntures. 

Percebe-se, além destes fatores, que uma das limitações que dificultou a mai-
or emissão de debêntures estaria no estabelecimento de um planejamento que consi-
derasse os diversos atores envolvidos. A Instrução CVM no 400/2003 permitiu a 
emissão ampla destes títulos apenas às companhias abertas, sendo que a maioria das 
empresas ligadas à infraestrutura e PD&I, no Brasil, serem de capital fechado. Res-
salte-se que a Instrução CVM no 476/2009 fez uma exceção de oferta para 50 inves-
tidores qualificados e a compra dos títulos a apenas 20 investidores. Além disto, 
destacou-se a incipiente participação dos fundos de investimento neste mercado, já 
que a introdução do benefício fiscal apenas para pessoas físicas e investidores es-
trangeiros. 

Mesmo para estes últimos, em corroboração com as falhas citadas, existiram 
alguns problemas que afastaram os investimentos. Segundo Delbem, seriam os se-
guintes: falha no marco regulatório brasileiro para estimular a entrada de capitais 
estrangeiros; questões tributárias como a incidência do Imposto Sobre Operações 
Financeiras (IOF) sobre as operações de câmbio, sendo que suas alíquotas já se 
alteraram diversas vezes, aumentando a insegurança jurídica; volatilidade cambial; 
dificuldade de execução de títulos extrajudiciais e; a proteção ao acionista em recu-
perações judiciais52. 

Enfim, conforme metodologia proposta, a política pública de fomento busca-
da pela Lei no 12.431/11: i) identificou parcialmente o problema, pois, apesar de 
constatar que existe a necessidade do desenvolvimento do setor de PD&I e sua rele-
vância para o desenvolvimento, desconsiderou, ou sequer estimou, o impacto de 
fatores macroeconômicos previsíveis no financiamento de longo prazo para o setor 
de P&DI, bem como a especificidade deste setor, que envolve riscos maiores que 
outros; (ii) não estabeleceu metas por meio de estudos e levantamento de dados; (iii) 
não estabeleceu  um planejamento que considerasse a relevância dos diversos atores 
envolvidos e o orçamento disponível; (iv) não houve uma análise dos resultados e da 
efetividade da política para que esta pudesse ser aperfeiçoada. 

Portanto, as debêntures incentivadas criadas pela Lei no 12.431/11, apesar de 
possuírem um formato adequado para o desenvolvimento da PD&I, por serem valo-
res mobiliários passíveis de garantia e volatilidade que o mercado de capitais exige 
para um setor com alto risco, careceram de articulação com uma política pública de 
PD&I adequada que lhes dessem suporte, principalmente que considerasse alguns 
fatores macroeconômicos, tais como o valor dos títulos da dívida pública, que com-
petem com os títulos de dívida privada com juros subsidiados, a participação do 
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BNDES no mercado e falta de suporte estatal para garantir um financiamento de 
longo prazo. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O diagnóstico apontado no desenvolvimento do artigo não significa que as 
debêntures incentivadas para PD&I devam ser consideradas como instrumentos 
ineficientes para estimular o financiamento de longo prazo do setor. Pelo contrário. 
O maior problema se encontra na política pública para o setor como um todo. 

A política pública de fomento à inovação deve ser considerada de forma inte-
grada53, com coordenação dos diversos atores que dela participam, incluindo tanto 
elementos a ela externos, tais como fatores macroeconômicos e as necessidades 
específicas de países em desenvolvimento, especialmente os cambiais, quanto inter-
nos, tais como o aprimoramento de alguns pontos da Lei no 12.431/11, a exemplo da 
inclusão de mais agentes no papel de investidores ou emissores, a não superposição 
de benefícios ou a maior previsibilidade na discricionariedade de concessão de in-
centivos fiscais atrelados ao instrumento. 

 Isto possibilitaria o incremento do objetivo da política de fomento para 
PD&I, permitindo o estabelecimento de metas e a análise de resultados, extrema-
mente relevantes para sua efetividade contínua. 

Percebe-se que, mesmo em um período de elevada aversão ao risco e redução 
da viabilidade de muitos projetos, o mercado de capitais ligado às debêntures incen-
tivadas vinculadas à infraestrutura vem apresentando taxas de volume de capital 
alocado crescentes. Isto é um indicativo de que as debêntures de PD&I também 
podem se tornar atrativas, caso sejam oferecidos outros instrumentos que mitiguem 
o maior risco ligado ao setor de inovação. 

Neste sentido, a crise fiscal que levou à recessão no triênio de 2014-2016 ex-
plicou, se não de forma geral, mas em parte, a inviabilidade do Estado ser o único e 
total financiador de projetos de infraestrutura e de PD&I no país, o que, inclusive, já 
era pontado na exposição de motivos da Lei no 12.431/11. Ressalte-se apenas que os 
investimentos públicos diretos possuem papel fundamental no desenvolvimento do 
setor, atundo o agente privado de forma complementar. 

Além disto, o regime jurídico criado pela Lei no 12.431/11 simplificou o pro-
cesso de emissão de debêntures, possibilitando às empresas emissoras administrarem 
melhor os riscos de mercado, o que também gera impacto no mercado secundário. 
Isto, por sua vez, ampliou o espectro de agentes investidores, tornando tais títulos 
mais líquidos. Complementando esta ideia, os incentivos fiscais, ainda que temporá-
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rios, possuem o condão de incentivar a geração de recursos para as empresas emis-
soras. 

Portanto, as debêntures incentivadas de PD&I tenderão a ganhar mais espaço, 
caso corrigidos os erros de política pública setorial apontados, seja impulsionadas 
pelo investidor que procura por maiores retornos em um cenário de baixas taxas de 
juros e isenção fiscal, seja por um Estado preocupado em investir neste setor sem 
prejudicar demasiadamente metas fiscais. 

Elas se mostraram como instrumento importante para a atividade fomentado-
ra do Estado para PD&I, possuindo inúmeras possibilidades de utilização, que vão 
desde a diminuição do risco inerente ao financiamento de longo prazo deste setor, ao 
proporcionar maiores garantias e taxas de retorno, ao incentivo ao desenvolvimento 
do mercado de capitais em si mesmo considerado, o que pode ser uma boa alternati-
va na constituição de um funding para o financiamento do setor. 
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