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RESUMO:

O artigo apresenta a discussao sobre o emprego das
debéntures incentivadas para o financiamento da
infraestrutura de transportes no Brasil. A aplicagcao de
recursos em infraestrutura é fator de destaque na
promocgao do crescimento sustentado da economia.
Entretanto, o volume de recursos publicos e privados
alocados em infraestrutura é visto como bem abaixo do
volume potencial de aplicagdo. Especificamente, o
desenvolvimento da infraestrutura de transportes
possibilita maior competitividade e ampliagao das
oportunidades de mercado, atraindo novos entrantes e
possibilitando a expansao do comércio internacional,
pois nossa matriz de transportes é de baixa qualidade e
limitadora do escoamento da producdo.
Tradicionalmente, o financiamento a infraestrutura é
realizado pelo setor publico, por meio de tributos e
titulos publicos, e este artigo apresenta a emissao de
debéntures incentivadas, criadas por meio da Lei n°
12.431 de 24 de junho de 2011, como alternativa para
este financiamento. Nesse contexto, fara uma
abordagem descritiva das debéntures incentivadas,

ABSTRACT:

The paper presents the discussion on the use of
incentive debentures to finance the infrastructure of the
transports sector in Brazil. The investment in
infrastructure is a key factor to promote the sustainable
growth of the economy. However, the volume of public
and private resources allocated in the infrastructure
sector is seen as well below to the hole potential of
applications on this area. The development of the
infrastructure of transports allows a better
competitiveness and the expansion of the market
opportunities, attracting new investors and allowing the
expansion of the international trade, as our transport
matrix is of low quality and stabblish limits to the
production flow. Traditionally, the financing of the
infrastructure is carried out by the public sector,
through taxes and government bonds, and this article
presents the issuance of incentive debentures, created
by Law 12,431 of June 24, 2011, as an alternative to
this type of financing. In this context, it makes a
descriptive approach to this type of debentures, issued
in the period from 2012 to 2015, to finance the
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emitidas no periodo de 2012 a 2015, para o infrastructure of the transports sector.
financiamento a infraestrutura do setor de transportes. Keywords: Transports infrastructure; debentures;
Palavras-Chave: Infraestrutura de transportes; financing.

debéntures; financiamento.

1. Introducao

O investimento na infraestrutura nacional é fundamental para promover o desenvolvimento do
pais e suprir lacunas em setores como energia, telecomunicacdes, saneamento, infraestrutura
urbana e transportes. A auséncia ou a limitagdo de recursos do Governo Federal podem
comprometer a execucao de projetos voltados para infraestrutura, inclusive a de transportes,
uma vez que esta normalmente envolve valores altos e com uma perspectiva de longo prazo.

A conjuntura econ6mica internacional tem reforcado a necessidade de investimentos robustos
em infraestrutura para eliminar os desgastes provocados pela crise econdmica mundial de
2008, que afetou as principais economias do mundo, inclusive o Brasil, que se encontra em
déficit no orcamento publico federal e com baixo desempenho econémico.

Considerando que, historicamente, a competéncia relacionada ao incremento da infraestrutura
cabe primordialmente ao Estado, que o orgamento publico é o principal mecanismo de que o
Governo Federal dispde para financiar a infraestrutura no pais e, ainda dada a escassez de
recursos publicos para suprir o déficit nesse setor, surge a necessidade de estabelecer modelos
de financiamento articulados com o setor privado.

Nesse sentido, Soares & Cury (2004), Montes & Reis (2011), Cintra (2014) e Carvalho (2014)
reforcam a necessidade de modelos articulados entre o Estado e o setor privado para viabilizar
projetos de infraestrutura. Tal necessidade deve-se as caracteristicas dos investimentos
necessarios, com valores de elevada ordem de grandeza e de longo prazo, frente a disparidade
entre a capacidade de investimento do Estado e a demanda da sociedade por infraestrutura de
transportes.

De acordo com Montes & Reis (2011), uma das principais deficiéncias da economia brasileira
continua sendo o baixo nivel de investimento, privado e publico, principalmente, em
infraestrutura. Para Cintra (2014), o Brasil vive um estagio caracterizado por uma enorme
demanda por investimentos em infraestrutura e servigos publicos, frente a orcamentos
dramaticamente restritivos.

A obtencao de recursos pode ser realizada, conforme Nossa, Gonzaga, Nossa & Ribeiro Filho
(2011), por meio de diferentes fontes, via capital de terceiros (endividamento), capital proprio
(emissao de acoes) ou reinvestimento de lucros (retencao de lucros), de forma que as
empresas selecionam as alternativas de captacao de recursos que lhes proporcionam a maior
rentabilidade. Desta forma, este artigo pretende analisar a emissdao de debéntures como
alternativa de financiamento a infraestrutura de transportes no Brasil, como meio de promover
melhorias nesse setor e estimular o desenvolvimento econ6mico. Para atender a este objetivo,
o artigo estrutura-se em cinco partes, sendo a primeira esta breve introducao. A segunda secao
trata de discorrer sobre a relevancia do investimento na infraestrutura de transportes nacional
e a utilizacao do mercado de capitais. A terceira parte apresenta contextualizacao sobre as
debéntures incentivadas, criadas pela Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, para
financiamento a projetos de infraestrutura considerados prioritarios pelo Governo Federal. A
guarta parte apresenta informacoes referentes a emissdo de debéntures incentivadas, voltadas
para o setor de transportes. Finalmente, na quinta parte, apresentamos as consideragodes finais.

2. A Infraestrutura de Transportes Nacional

A importancia do desenvolvimento da infraestrutura no setor transportes é retratada por Abreu
& Camara (2015), que ressaltam o potencial de impacto sobre o desenvolvimento e sua
visibilidade politica para o Governo brasileiro. Os investimentos em infraestrutura envolvem
setores da indUstria intensivos em mado de obra, que geram empregos, principalmente para a



populacao de baixa escolaridade. A despesa publica gera oportunidades de negdcio e, além
disso, as politicas publicas de infraestrutura sdo vetores de aliancas politicas com os segmentos
da sociedade e as liderancas politicas.

O cenario econdmico adverso, com esgotamento de algumas fontes de recursos enseja a busca
por solucoes alternativas que contemplem uma maior participacao do setor privado no
financiamento a infraestrutura. O investimento em infraestrutura, de acordo com Montes & Reis
(2011), é visto como fundamental para o crescimento econémico, dado que aumenta e
incentiva investimentos privados, emprego e renda.

Bertussi (2010), Montes & Reis (2011) e Braganca, Pessoa & Souza (2015) apontam que a
literatura econbmica tem retratado o impacto positivo dos investimentos em infraestrutura e
para promover o crescimento sustentado da economia, a distribuicao de renda e a diminuicao
da pobreza. No que se refere ao emprego de debéntures, Pimentel, Peres & Lima (2011)
argumentam gque o aumento no volume de debéntures impulsiona o crescimento econdmico.
Reforcam, ainda, que a emissao de debéntures esta condicionada a grandes empresas e a
setores com grandes necessidades de capital, como os de infraestrutura, havendo diversos
desafios para o desenvolvimento consistente do mercado.

A baixa qualidade da infraestrutura, conforme Guerrero (2014), limita capacidade de
escoamento da producdo, e se ndo ha como escoar a producdo, ndao ha porque fazer
investimentos para promover a produtividade. Por esse motivo, o Governo deve encontrar
formas mais eficazes de promover a qualidade da infraestrutura. No mesmo diapasao, Takasaki
(2014) aponta que a matriz de transportes brasileira ndo favorece a competitividade do pais e
gue, de acordo com dados do Ministério dos Transportes, referentes a 2011, 52% da carga foi
transportada pelo modal rodoviario, 30% pelo modal ferroviario, 5% pelo modal hidroviario e o
restante pelos demais modais. Essa distribuicdo é apresentada como desfavoravel, sobretudo
guanto a natureza das cargas transportadas e as distancias percorridas.

Bertussi (2010) afirma que os setores de energia, telecomunicacoes e transportes geram
externalidades positivas, que permitem a potencializagao de outros investimentos. Transporte,
argumentam Betarelli Jr., Bastos & Perobelli (2011), € um setor de servico ou uma demanda
intermediaria utilizada, em particular, para as transacoes de compra e venda de produtos
intermediarios ou finais entre os setores e que, “dessa maneira, as transferéncias fisicas
(nacional ou internacional) que se processam dessas transacgdes setoriais, demandam algum
meio de transporte (caminhao, trem, aviao, navio, navegacao fluvial, entre outros)" (p. 224).
Conforme os autores, melhorias na infraestrutura de transportes podem provocar economia de
escala e expansao do acesso a mercados.

De acordo com Marchetti & Ferreira (2016), paises de grandes dimensdes tendem a concentrar
sua matriz de transportes de cargas em modais de menor custo unitario, como o ferroviario e o
hidroviario, sendo este segundo, devido a disponibilidade de rios navegaveis, um potencial
competitivo brasileiro. Conforme os autores, o modal rodoviario é utilizado em curtas
distancias, nas quais sua operacao € mais eficiente, sendo que China, Estados Unidos e Russia
seguem esse padrao. Afirmam que, entretanto, no Brasil, a matriz modal de transporte de
cargas tem predominancia do modal rodoviario, que é utilizado mesmo para grandes distancias
e volumes. Esse fato reforca a necessidade de fomentar melhorias na infraestrutura de
transportes brasileira.

A precariedade da infraestrutura brasileira aliada a concentracao do financiamento de longo
prazo por meio de fontes disponibilizadas pelo setor publico, especialmente pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) foram, conforme Passos & Mendes-da-Silva
(2014), os propulsores para a elaboracao de uma base de financiamento alternativa da
iniciativa privada. A utilizacao do mercado de capitais surge como possibilidade de financiar
projetos de infraestrutura, ao congregar recursos da iniciativa privada para viabilizar projetos
de infraestrutura.

Nesse contexto, como alternativa para promover maior participagcao do setor privado no



financiamento do desenvolvimento da infraestrutura do Brasil, o Governo Federal editou a
Medida Proviséria n® 517/2010, convertida na Lei n® 12.431/2011, de 24 de junho de 2011,
gue concedeu incentivos fiscais, com reducdo de aliquotas sobre os rendimentos dos
investidores do mercado de capitais destinados a projetos de investimentos em infraestrutura
priorizados pelo Governo Federal, para proporcionar maior atratividade em relagao a outras
operacgoes realizadas no mercado, com menores custos de captagcao para os emissores e maior
rentabilidade para os compradores

3. As Debéntures Incentivadas

O financiamento € um elemento central para o planejamento de expansao da estrutura de
servicos de infraestrutura, afirmam Pompermayer & Silva Filho (2016), de forma que o Governo
brasileiro buscou, por meio de uma série de iniciativas tomadas ao longo da ultima década,
ampliar a oferta de capital de longo prazo ao setor, incentivando a utilizacdo de debéntures de
infraestrutura.

Em projetos de infraestrutura, trés tipos de risco sdao usualmente relevantes: custos e atrasos
na construgao; variacdes na demanda prevista; e, a obtencao e os custos de financiamento.

No que tange ao risco de financiamento de um projeto de infraestrutura, a questao essencial
consiste em como proteger o fluxo de receitas do projeto dos efeitos das alteracoes nas
variaveis macroeconomicas, notadamente em funcao do capital investido e do prazo de retorno.
No modelo de Project Finance, aplicado a Parceria PUblico-Privada, a incumbéncia pela
mensuragao e mitigagdo desses riscos usualmente é atribuida ao parceiro privado.

Pereira & Silveira Neto (2013) esclarecem que o Project Finance refere-se a uma engenharia
financeira sustentada contratualmente pelo fluxo de caixa de um projeto, utilizado como
garantia. Sao realizadas andlise e quantificacdo dos riscos envolvidos, para prever qualquer
variacao no fluxo de caixa do projeto e mitigar os riscos através de obrigacdes contratuais.

Uma outra possibilidade é a emissao de debéntures de infraestrutura que pode abarcar
inclusive investimentos de pessoas fisicas, de forma a ampliar a capacidade de captacao de
recursos ao envolver também investidores de varejo, que podem desempenhar um papel
fundamental para o financiamento (Wajnberg, 2014). As debéntures sdo valores mobilidrios de
longo prazo em que os debenturistas, investidores que adquirem as debéntures, assumem a
condicao de credores das empresas emissoras, normalmente sociedades por acdes registradas
perante a Comissao de Valores Mobiliarios. Para Gesualdo Neto (2015) “as debéntures sao
titulos de valores mobiliarios de renda fixa” (p. 20). Conforme o autor, as debéntures sao
instrumentos financeiros que, de acordo com a Lei 6.404/76, “conferem aos seus titulares
direito de crédito contra ela, nas condicdes constantes da escritura de emissao e, se houver, do
certificado” (Art. 52).

Pimentel, Peres & Lima (2011) registram alguns diferenciais do mercado de debéntures, dentre
0S quais o menor custo de capital, maiores prazos e maior oferta de recursos que financiam,
majoritariamente, investimentos de capital (investimentos de longo prazo de maturacao).
Segundo os autores, grandes empresas buscam o mercado de debéntures para captar volumes
maiores, otimizando sua estrutura de capital em termos de taxa e prazo.

Com o objetivo de fomentar o desenvolvimento da infraestrutura nacional, o Governo Federal
editou a Lei n® 12.431/11, que concedeu incidéncia especial de imposto de renda (IR), fixando
a aliquota de 15% para pessoas juridicas que adquirirem debéntures voltadas ao financiamento
de projetos de infraestrutura, conhecidas como debéntures incentivadas. A lei surgiu como
alternativa para a captacao de recursos destinados a projetos considerados prioritarios pelo
Governo Federal:

Art. 29 No caso de debéntures emitidas por sociedade de propdsito especifico,
constituida sob a forma de sociedade por agoes, dos certificados de recebiveis
imobilidrios e de cotas de emissao de fundo de investimento em direitos creditorios,
constituidos sob a forma de condominio fechado, relacionados a captagao de recursos



com vistas em implementar projetos de investimento na area de infraestrutura, ou de
producao econOmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao, considerados
como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal, os rendimentos
auferidos por pessoas fisicas 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

IT - 15% (quinze por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributada com base
no lucro real, presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo Regime
Especial Unificado de Arrecadacao de Tributos e Contribuicoes devidos pelas
Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Simples Nacional) (Lei n. 12.431, 2011,
grifo nosso)

Passos & Mendes-da-Silva (2014) analisaram o impacto da Lei n® 12.431/11 e concluiram que o
incentivo as emissoes dessas debéntures exerce influéncia significativa sobre a classificacao de
risco das emissOes. Para Braganca, Pessoa & Souza (2015), ao reduzir a aliquota de Imposto de
Renda para uma parcela do mercado, o Governo aumenta o retorno desse ativo, de forma que
o efeito imediato dessa politica é a atracdo de recursos de outros setores do mercado
financeiro, reduzindo o custo de captacao. Ponderam, entretanto, que tal politica ndo é livre de
externalidades negativas, uma vez que ao desviar recursos para alguns investimentos, outras
aplicacoes de longo prazo podem ter o custo de captacao aumentado, o que pode impactar
outros investimentos que nao sao alvo do Governo.

De acordo com o estudo realizado por Braganca, Pessoa & Souza (2015), o mercado nacional
de debéntures apresentou crescimento nos ultimos anos, mas ainda apresenta caracteristicas
desfavoraveis para o investimento de longo prazo, com participacao concentrada, baixo prazo
dos ativos e concentracdo de agentes financeiro e fundos de investimento. Ressaltam, porém, a
contribuicao das debéntures incentivadas nesses quesitos. Conforme os autores, a participacao
das debéntures emitidas por empresas pertencentes aos setores de infraestrutura (conforme
definido na Lei n® 12.431/11) no total de emissdes de debéntures cresceu nos ultimos anos.

As debéntures lancadas por empresas de infraestrutura passaram de 16% do total de
debéntures, em 2005, para mais de 54%, em 2013. Os setores de transporte/logistica e de
energia elétrica representam a maior parte dessas emissoes. Os autores avaliaram que as
debéntures incentivadas apresentaram prazo maior e atrairam uma quantidade maior de
investidores nacionais e estrangeiros.

4. A Emissao das Debentures Incentivadas no Setor de

Transportes

Foram consideradas neste trabalho as emissdes de debéntures destinadas ao setor de
transportes e logistica, no periodo de janeiro de 2012 a dezembro de 2015, de acordo com as
informacoes disponibilizadas no portal da Associacao Brasileira de Mercado de Capitais
(ANBIMA). As séries disponiveis foram filtradas e selecionadas com o critério de pertencerem a
caracterizacdo de infraestrutura de transportes, conforme pré-requisito para a obtencao dos
beneficios fiscais da Lei n® 12.431/11.

A amostra de debéntures incentivadas do estudo contou com 23 emissdes para o setor de
transportes e logistica no periodo compreendido entre os anos de 2012 a 2015. Nesse periodo
foram emitidos R$ 7.034 milhdes em debéntures de infraestrutura para o setor de transportes e
logistica, considerando os drgaos autorizadores, quais sejam: Ministério dos Transportes,
Secretaria de Aviagao Civil e Secretaria de Portos. Esse montante representa 44,48% do total
de debéntures de infraestrutura emitidas. O Quadro 1 apresenta o detalhamento dessas
debéntures conforme as portarias dos érgaos autorizadores.

Quadro 1 - Debéntures de Infraestrutura para o Setor de Transportes (2012 a 2015)



Debéntures de Infraestrutura - Setor de Transportes (2012 a 2015)
Data Portaria Orgdo Setorial Volume- Data de emissdo Data de vencimento Remuneracdo Taxa de emissio
(em R$ milhdes)
24/08/2012 Ministério dos Transportes 160 25/09/2012 18/10/2020 Prefixado 10,1
13/09/2012 Ministério dos Transportes 135 15/10/2012 15/10/2017 IPCA 2,71
26/10/2012 Ministério dos Transportes 380 15/12/2012 15/12/2024 IPCA 58
25/03/2013 Ministério dos Transportes 200 15/04/2013 15/04/2020 IPCA 3,8
02/04/2013 Ministério dos Transportes 1.065 15/06/2013 15/06/2028 IPCA 8
29/08/2013 Ministério dos Transportes 450 15/10/2013 15/10/2018 IPCA 4.88
09/10/2013 Ministério dos Transportes 300 15/10/2013 15/10/2025 IPCA 6,7
12/12/2013 Ministério dos Transportes 600 15/01/2014 15/01/2021 IPCA 6,46
16/01/2014 Secretaria de Aviagao Civil 75 15/01/2014 15/09/2025 IPCA 8,7945
28/01/2014 Secretaria de Aviagao Civl 75 15/02/2014 15/03/2025 IPCA 7,86
26/08/2014 Ministério dos Transportes 100 15/12/2014 15/12/2025 IPCA 8,1721
01/09/2014 Ministério dos Transportes 150 15/09/2014 15/09/2019 IPCA 5,67
02/09/2014 Ministério dos Transportes 545 15/10/2014 15/10/2019 IPCA 5428
30/09/2014 Ministério dos Transportes 130 15/10/2014 15/10/2019 IPCA 5,691
30/09/2014 Ministério dos Transportes 225 15/10/2014 15/10/2019 IPCA 5,96
18/11/2014 Ministério dos Transportes 336 1911/2014 15/02/2022 IPCA 5,9828
20/11/2014 Ministério dos Transportes 300 15/03/2015 15/11/2026 IPCA 75
15/12/2014 Secretaria de Portos 321 15/06/2015 15/10/2024 IPCA 6,7879
15/12/2014 Secretaria de Portos 115 15/06/2015 15/06/2027 IPCA 9,0603
02/04/2015 Ministério dos Transportes 232 15/06/2015 15/06/2020 IPCA 6,8839
15/04/2015 Ministério dos Transportes 190 15/04/2015 15/04/2020 IPCA 6,38
17/07/2015 Ministério dos Transportes 150 15/07/2015 15/07/2020 IPCA 7,34
04/08/2015 Ministério dos Transportes 800 15/08/2015 15/08/2020 IPCA 6,6232

Extraido e adaptado de ANBIMA (2016a).

Nota-se, a partir do Quadro 1, que das 23 debéntures de infraestrutura emitidas para o setor
de transportes e logistica, 19 foram autorizadas pelo Ministério dos Transportes, 02 pela
Secretaria de Portos e 02 pela Secretaria de Aviagao Civil. Cumpre notar que ha outras
debéntures autorizadas pelos referidos érgaos no periodo, mas nao foram registradas no
quadro acima, por nao apresentaram data e valor de emissao.

O volume foi de R$ 675 milhdes em 2012, R$ 2.015 milhdes em 2013, R$ 2.036 milhdes em
2014 e R$ 2.108 milhdes em 2015. Observa-se que a concentracao das emissoes para o setor
de transportes e logistica ocorreu nos ultimos 3 anos de 2013 e 2014, o que representa
90,4%.

O Quadro 2 apresenta, para efeito de comparacao, o volume de debéntures totais, que
contempla, mas nao se restringe, as debéntures de infraestrutura emitidas no ambito da Lei n°
12.431/11, no periodo de 2010 a 2015. O volume total de emissdes no periodo de 2012 a 2015
foi de R$ 299.874 milhdes. O maior volume de emissodes foi realizado no ano de 2012 que
registrou R$ 89.996 milhodes.

Quadro 2 - Volume de debéntures totais emitidas no periodo de 2012 a 2015

Volume de debéntures totais emitidas no periodo de 2012 a 2015
(em R$ milhodes)

Periodo 2012 2013 2014 2015

TOTAL 89.996 70.473 74.973 64.432

TOTAL GERAL (2012 a
2015)

299.874



Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados de ANBIMA (2016b).

Nota-se que o volume de debéntures de infraestrutura para ao setor de transportes e logistica
nos anos de 2012 a 2015 (R$ 7.034 milhdes) representa 2,35% do volume total de debéntures
emitidas no periodo (R$ 299.874 milhdes).

Em relacao aos dados apresentados neste artigo, os volumes R$ milhdes estdao arredondados.
Cumpre esclarecer que, a despeito de autorizacoes dos 6rgaos setoriais, por meio de portarias
categorizando os projetos como prioritarios para o governo, em alguns casos nao foram
encontrados dados referentes a data e valores de emissao das debéntures incentivadas que,
portanto, nao estao contempladas nesta analise.

5. Conclusao

Os investimentos em infraestrutura estdo calcados na estratégia de gestdo econémica e politica
de governos. E necessario um planejamento de nacdao, com politicas de Estado que possam
contribuir para o desenvolvimento econdmico e elevar o pais a patamares de producao,
escoamento, aumento de renda e promogao do bem estar social, de modo a situa-lo em
condicoes de competicao na economia mundial.

A efetiva priorizacdo e execucdo de politicas publicas € um instrumento relevante para viabilizar
a implementacao de programas voltados para infraestrutura. E necessario, em especial nos
momentos de contingéncia e de crises financeiras, estabelecer um modelo que preserve a
consecucao dos projetos ligados a infraestrutura com atuacao articulada entre o setor privado e
o setor publico, uma vez que nenhum dos dois é capaz de, por si s0, promover a transformacao
da infraestrutura nacional.

O incentivo a emissao de debéntures de infraestrutura pode ampliar a capacidade de atuacao
do setor privado em projetos de infraestrutura. Ela € uma importante alternativa para captacao
e disponibilidade de recursos e fazer frente aos investimentos necessarios, com mecanismos
gue promovam e estimulem a aquisicao de titulos de projetos priorizados pelo Governo Federal
por investidores nacionais, pessoas fisicas e juridicas. Além disso, a participacao de investidores
institucionais, como fundos de pensao, e a busca por investidores externos também pode ser
fomentada como alternativa para a maior participacao do setor privado.

Observa-se que o volume de debéntures de infraestrutura para projetos de infraestrutura do
setor de transportes e logistica ainda é pouco representativo frente ao volume total de
emissOes de debéntures. Esse fato demonstra a baixa participacao de empresas emissoras e de
investidores do setor de transportes e logistica, o que gera oportunidade para exploracao do
potencial de negdcios no setor e para adocao de medidas de estimulo a emissdo de debéntures
incentivadas.

Por outro lado, a representatividade das debéntures incentivadas é significativa para o setor de
transportes e logistica em relacdo aos demais titulos emitidos no ambito da Lei n® 12.431/11,
uma vez que representa 44,48% do volume total emitido.

Como contribuicao para novos estudos, e dado que o objetivo deste artigo restringiu-se a
analisar as debéntures de infraestrutura voltadas para o setor transportes e logistica,
prospeccoes futuras podem ser realizadas com a perspectiva de avaliar o impacto da politica de
emissdo de debéntures no financiamento de projetos de infraestrutura para o setor e também
para outros setores, como energia, telecomunicacdoes, saneamento, infraestrutura urbana.
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