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Resumo

Fundos de investimento e de pensdo podem ser considerados atores-chave de nosso periodo
histdrico: suas acdes tém contribuido para alargar as fronteiras da financeirizacéo, submetendo
as mais diversas atividades econdmicas ao jugo do capital financeiro. Isto posto, através de
pesquisas desenvolvidas ao longo da graduacao, e aqui sumarizadas, foi possivel identificar um
crescente avanco destes investidores institucionais sobre o setor das concessdes rodoviarias no
estado de Sao Paulo, configurando novos usos do territdrio sob a égide da finangca. Dentro deste
quadro, foi buscado analisar este fendbmeno a partir de trés principais angulos. Em primeiro
lugar, e partindo de um estudo de caso, ha uma proposta de entender as rodovias concessionadas
e administradas por fundos como uma plataforma de valorizagao financeira, conformando uma
espécie de dreno da renda local mediante acoplagem de uma nova fun¢do a forma geografica
da rodovia; esta nova funcédo é a de instaurar um fluxo monetério remetido das pracas de
pedagio para os investidores. Depois, analisa-se a dimensdo politica do processo em tela.
Tratou-se de investigar como as disputas politicas da Gltima década no pais tiveram como efeito
colateral facilitar a introducé@o destes novos agentes (os fundos) sobre o setor das concessdes
em detrimento dos agentes tradicionais (as grandes construtoras nacionais). Para tanto, foram
mobilizadas interpretacbes sobre a questdo do Estado e suas relagbes junto aos agentes
econdmicos. Por fim, hd também o delineamento da participacdo indireta dos fundos no referido
setor. Isto é: além de participar diretamente (administrando as concessdes), os fundos também
aumentaram sua participacdo indireta, que se da através de financiamento via mercado de
capitais. Neste sentido, o avanco do mercado de capitais como canal de financiamento a
infraestrutura no pais emerge frente ao esvaziamento dos meios tradicionais (financiamento via
bancos publicos), indicando o que talvez possa ser pensado como o indicativo de um novo
padrdo de financiamento. Esta modificacdo ndo pode ocorrer sem reflexos importantes para a
dindmica do territério brasileiro, conforme buscou-se apontar. Assim, partindo destes trés
angulos, apresenta-se um panorama geral da participacdo dos fundos de investimento no setor
das concessdes rodovidarias, sustentando que se trata de um processo alinhado a financeirizagéo.
Desta maneira, foram analisadas algumas das implicacfes deste processo sobre a dinamica
socioespacial e o que consideramos ser expressdo de novos usos do territorio sob a égide do

capital financeiro.

Palavras-chave: concessdes rodovidrias; financeirizacdo do territorio; usos do territorio.



Abstract

Investment funds and pension funds can be considered key players in our historical period: their
actions have contributed to enlarge the frontiers of financialization, subjecting the most diverse
economic activities to the purposes of financial capital. That said, through research developed
over the course of graduation, and summarized here, it was possible to identify a growing
advance of these institutional investors over the sector of road concessions in the state of S&o
Paulo, configuring new uses of the territory under the ascendancy of finance. Within this
framework, it was sought to analyze this phenomenon from three different angles. First, and
based on a case study, there is a proposal to understand the highways concessioned and
managed by funds as a platform for financial valorization, conforming a drain of local income
by coupling a new function to the highway; this new function is to establish a cash flow sent
from toll plazas to investors. Then, the political dimension of the process is analyzed. It was a
question of investigating how the political disputes of the last decade in the country had the side
effect of facilitating the introduction of these new agents (the funds) over the concession sector
to the detriment of traditional agents (the large national construction companies). To that end,
interpretations were mobilized on the question of the State and on its relationship with economic
agents. Finally, there is also the outline of the indirect participation of the funds in that sector.
That is: in addition to participating directly (managing the concessions), the funds also
increased their indirect participation, which is done through financing via the capital market. In
this sense, the advancement of the capital market as a channel for financing infrastructure in
the country emerges in the face of the exhaustion of traditional means (financing via public
banks), indicating what may perhaps be thought of as indicative of a conjectured new financing
pattern. This change cannot occur without important reflexes for the dynamics of the Brazilian
territory, as it was sought to point out. Thus, starting from these three angles, an attempt was
made to present an overview of the participation of funds in the road concession sector,
maintaining that this is a new dynamic aligned with financialization. In this way, some of the
implications of this process on socio-spatial dynamics and what we consider to be an expression

of new uses of the territory under the purposes of financial capital were analyzed.

Keywords: road concessions; financialization of the territory; uses of the territory.
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Introducéo

Em uma primeira aproximagdo, um sistema financeiro nacional genérico (ou sistema de crédito
tomado em sentido amplo, incluindo os bancos assim como as Bolsas) pode ser compreendido
como o circuito através do qual flui parcela da riqueza acumulada sob forma monetéria,
conectando a poupanca dos agentes superavitarios aos demandadores de empréstimos (para
consumo final ou ampliacdo da capacidade produtiva) e permitindo o direcionamento do capital
monetario ocioso, de um dado setor da economia para outro (i. e. permite uma transposi¢do
setorial) (CASTRO; LESSA, 1973). Isto posto, um papel importante que o sistema financeiro
cumpre na economia capitalista é permitir o “ganho de tempo” (SINGER, 2000, p. 29): uma
unidade produtiva ndo precisa previamente acumular um montante de recursos equivalente ao
investimento que deseja realizar — fosse assim, grandes investimentos em capital fixo seriam
em grande medida inviabilizados! —, mas simplesmente contratar empréstimos. Afinal, é o
sistema financeiro que permite ao capital apresentar-se de forma “livre e liquida e, a0 mesmo
tempo, crescentemente centralizada. Apenas desta maneira pode fluir sem obstaculos para
colher novas oportunidades de lucro” (BELLUZZO, 2013, p. 88)2.

Entretanto, além destas fun¢des de concentracéo e intermediacdo — e acoplada a elas
— ha um outro papel intrinseco desempenhado pelos sistemas financeiros em todas as
economias capitalistas: permitir a valorizacdo do capital no proprio circuito financeiro
(TAVARES, 1985, p. 109). Através deste circuito o dinheiro transforma-se em um capital que
sob forma monetaria pode valorizar-se permanecendo externo ao processo produtivo
propriamente dito (CHESNAIS, 2010; HARVEY, 2013). Mais precisamente, esta valorizacdo
decorre da remuneracao pelo empréstimo do capital-dinheiro (tornando-se capital portador de

juro) e/ou da detencdo de titulos de propriedade, que déo direito a parcela do potencial mais-

! Neste sentido, como colocado por Marx (2013, p. 703): “O mundo ainda careceria de ferrovias se tivesse de ter
esperado até que a acumulagdo possibilitasse a alguns capitais individuais a construcdo de uma estrada de ferro.
Mas a centralizag&o, por meio das sociedades por agdes, concluiu essas construgdes num piscar de olhos.”

2 Sobre a funcéo de centralizacdo desempenhada pelos sistema de crédito como complementar & de intermediacao,
recorremos mais uma vez a Marx (1986, p. 303-304): “Pequenas somas, cada uma por si incapaz de atuar como
capital monetério, sdo unificadas em grandes massas e constituem assim um poder monetario. Essa reunido de
pequenas somas, como efeito particular do sistema bancério, deve ser distinguida de sua mediacdo entre os
capitalistas monetarios propriamente ditos e os mutuarios.”



valor futuro extraido da companhia da qual se detém o titulo (titulo este que presentifica um
presumido mais-valor futuro, e cujo valor de face pode seguir uma trajetéria de valorizacéo
relativamente independente através dos mercados secundarios, conformando assim o chamado
capital ficticio) (PALLUDETO; ROSSI, 2018).

Assim, por mais que dele ndo participe diretamente, o capital financeiro ndo esta
completamente descolado do circuito real da extracdo de mais-valor e, em ultima instancia, dele
depende (BELLUZZO, 2013). N&o haveria de ser diferente: como colocado por Marx (1985, p.
43, grifos nossos), “O capital industrial é o inico modo de existéncia do capital em que ndo s
a apropriacdo de mais-valia, ou, respectivamente, mais-produto, mas, a0 mesmo tempo,
também sua criagdo ¢ fungdo do capital.” Assim sendo, o capital financeiro, a0 permanecer
externo ao processo produtivo, obtém sua remuneracdo apenas através da apropriacdo de mais-
valor criado na esfera da producéo propriamente dita.

Lapavitsas (2009) e Lapavitsas e Mendieta-Mufioz (2016) distinguem duas principais
formas de remuneracdo do capital pela via dos circuitos financeiros: através do lucro financeiro
(financial profit), extraido da disputa pelo excedente produtivo das companhias (e. g.
companhias remunerando seus credores ou acionistas), ou da expropriagéo financeira (financial
expropriation), quando o que estd em disputa é a poupanca coletiva, a posse de valores ja
existentes e circulantes (e. g. familias ou trabalhadores pagando juros sobre seus empréstimos),
como num jogo de soma-zero.

Isto posto, podemos pensar nos termos de um duplo carater da finanga: a0 mesmo
tempo em que viabiliza e permite a alavancagem do desenvolvimento capitalista (atraves das
mencionadas funcdes de centralizacéo e intermediacéo dos excedentes), remunera-se de forma
potencialmente parasitaria ao apropriar parcelas do mais-valor gerado na esfera produtiva
(através da funcdo de valorizar o capital no circuito financeiro). Conquanto estas funcées sejam
indissociaveis — isto €é: a finanga s6 se remunera porque financia algo e sé financia algo porque
ao fazé-lo se remunera —, entendemos que é possivel estimar sua funcdo predominante em
dada circunstancia ao avaliar a forma como se relaciona com o restante da economia e
sociedade. Exemplificado com termos proximos ao recorte deste trabalho: a financa tem sido
mobilizada de modo a custear o investimento em infraestrutura publica de que o Brasil
demanda? Ou sdo os ativos em infraestrutura que tém se transformado em substrato e
justificativa para uma valorizacdo do capital no circuito financeiro? Dito de maneira
simplificada: ha financiamento para a infraestrutura ou ha infraestrutura para a financa?

Vale dizer que, como nos mostra Braudel (1987), a financa é elemento central na

dindmica capitalista desde a propria génese deste modo de producéo. Seguindo esta perspectiva,
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Arrighi (1996) entende que o capitalismo histérico é marcado por sucessivos ciclos sistémicos
de acumulacé@o compostos de fases de expansdo material seguidas por momentos de expansao
financeira. A passagem de um momento a outro dentro de um ciclo sistémico ocorreria em
momentos de sobreacumulagdo, quando o reinvestimento produtivo do excedente se encontra
limitado ou impedido, tendendo entdo a ser remetido aos circuitos proprios de valorizagdo
financeira. Brunhoff (2010, p. 33) também reitera a existéncia de fases no capitalismo em que
a financa assume temporariamente o posto de comando da economia: s&0 momentos em que 0
capital financeiro emerge como dominante no seio do capital em geral (CHESNAIS, 2010).
N&o obstante, se o poder das financas ndo € inédito, igualmente certo é que a cada ciclo ele ndo
permanece 0 mesmo, alterando-se em escala e nas formas pelas quais exerce seu dominio.®

Assim, é tarefa importante investigar as novas formas pelas quais as financas exercem
seu poder em prol de sua reproducdo. Em linhas gerais, é para este sentido que direcionamos
os esforcos deste trabalho.

E a partir do dltimo quartel do século XX que tém lugar as transformacdes na dinamica
capitalista em escala global que inauguram ao atual periodo de expansao financeira. Trata-se
da consolidacdo de um novo regime de acumulacdo (BOYER, 2000) a partir do qual, sob a
batuta da esfera financeira, o capital efetivamente se mundializa, desgarrando-se dos freios e
regulagdes estatais do pacto fordista apés trinta anos de expansdo material sustentada no centro
do capitalismo e em alguns dos paises emergentes* (CHESNAIS, 1998; HARVEY, 2008).

De maneira sintética e esquematica, pode-se pensar principalmente em processos de
desregulamentacao (liberalizagdo monetaria e financeira), descompartimentalizacdo (abertura
dos mercados nacionais), e desintermediacéo (permissdo para instituicbes financeiras néo-
bancarias realizarem tarefas antes exclusivas dos bancos) como impulsionadores do movimento
de mundializacdo financeira que abrem margem para uma maior centralidade da financa na
dindmica econdmica em geral (CHESNAIS, 2005, p. 46)°. Neste quadro, ha a emergéncia de
novos agentes hegemonicos concentradores de grandes montantes de riqueza; sdo estes 0s
investidores institucionais, representados principalmente pelos grandes fundos de investimento

e pensdo (SAUVIAT, 2005). Com poder de acdo mundial, os grandes fundos podem mobilizar

3 Sobre isso, Braga (1997, p. 196) afirma: “embora os fendmenos em curso assemelhem-se as expansdes
financeiras que ja ocorreram na histdria do capitalismo, apegar-se a abordagem de que se trata de uma mera
repeticao do ‘velho’ capital financeiro ¢ algo teoricamente incorreto, ja que o passado ndo determina em termos
absolutos nem o presente nem o futuro”

4 Um tratamento cuidadoso e sob diferentes enfoques deste processo de passagem para 0 que poderia ser
denominado regime de acumulagdo sob dominéncia financeira (BOYER, 2010), aqui apenas brevemente
mencionado, pode ser encontrado nos ensaios compilados por Tavares e Fiori (1997).

5 A titulo de ilustracdo podemos pensar, com Isabel Stengers (2015, p. 7-8, grifos nossos), que o capital financeiro,
este “predador”, foi “liberado de qualquer obriga¢io pelo ultraliberalismo”.
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seu capital investindo nas mais variadas modalidades, numa constante competicdo pelas
maiores taxas de rentabilidade. Assim, constata-se a penetracdo destes novos agentes
hegemonicos por sobre setores em que antes nao atuavam.

Pode-se dizer, portanto, que os fundos de investimentos estdo na linha de frente da
ampliacdo do poder do capital, que passa a submeter um nimero cada vez maior de atividades
econdmicas a ldgica propria do capital financeiro, provocando profundas reorganizacdes na
dindmica econémica e socioespacial. Estudar particularmente estes impactos socioespaciais da
financeirizacdo e 0s novos usos do territorio (SANTOS, 2005) em que implicam, acreditamos
ser importante tarefa da geografia.

Isto posto, ao longo das pesquisas no &mbito das quais o presente trabalho se insere foi
identificada uma crescente participacdo destes investidores institucionais no setor das
concessdes rodoviarias. Dentro deste quadro, foi buscado analisar este fendmeno a partir de trés
angulos distintos. No primeiro capitulo, partindo de um estudo de caso, h4 uma proposta de
entender as rodovias concessionadas e administradas por fundos como uma plataforma de
valorizacéo financeira, conformando uma espécie de dreno da renda local mediante acoplagem
de uma nova funcéo a rodovia; esta nova fungéo € a de instaurar um fluxo monetario remetido
das pracas de pedagio aos investidores.

No segundo capitulo analisa-se a dimensdo politica do processo em tela. Tratou-se de
investigar como as disputas politicas da Gltima década no pais tiveram como efeito colateral
facilitar a introducdo destes novos agentes (os fundos) sobre o setor das concessdes em
detrimento dos agentes tradicionais (as grandes construtoras nacionais). Para tanto, foram
mobilizadas interpretac6es sobre a questdo do Estado e sua relagdo com os agentes econdmicos.

Por fim, no terceiro capitulo, ha também o delineamento da participacdo indireta dos
fundos no referido setor. Isto é: além de participar diretamente (administrando as concessdes),
os fundos também aumentaram sua participacdo indireta, que se da através de financiamento
via mercado de capitais. Neste sentido, 0 avango do mercado de capitais como canal de
financiamento a infraestrutura no pais emerge frente ao esvaziamento dos meios tradicionais
(financiamento via bancos publicos), indicando o que talvez possa ser pensado como o
indicativo de um novo padréo de financiamento. Esta modificacdo ndo pode ocorrer sem
reflexos importantes para a dindmica do territorio brasileiro, conforme buscou-se apontar.

Assim, partindo destes trés angulos, foi buscado apresentar um panorama geral da
participacdo dos fundos no setor das concessdes rodoviarias, sustentando que se trata de uma

nova dinamica alinhada a financeirizacao.
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1. Concesséao rodoviaria como plataforma de valorizagao

financeira: o caso do Fundo Patria em S&o Paulo®

1.1 Introducdo ao capitulo

No presente capitulo tratamos sobre a recente e crescente participacdo de fundos de
investimentos em concessdes de rodovias. Mais especificamente, nos interessa a atuacdo
pioneira do Fundo de Investimento Patria nas concessdes rodoviarias paulistas. Entendemos
que esse fendmeno revela aspectos importantes acerca de novos usos do territorio sob a
financeirizagéo. Para tanto, empregamos aqui o conceito de financeirizagdo como fio condutor
da andlise. Procedemos desta forma porque acreditamos que o referido conceito permite
apreender aspectos centrais da dinamica socioespacial contemporanea; também, permite uma
abordagem integrada em relacédo ao tema em tela, admitindo aproximacdes a partir de diferentes
instancias sociais (PIKE; POLLARD, 2010).

Como base empirica, analisaremos a participacdo em concessdes rodoviérias do Patria
Infraestrutura 111 — Fundo de Investimento em Participac¢Ges (doravante Fundo Patria) atraves
da concessionaria Entrevias S.A., criada com o proposito especifico de administrar um dos lotes
de rodovias controlados pelo grupo. A gestora Patria atua no brasil em parceria com o grupo
norte-americano Blackstone, um dos maiores agentes financeiros do mundo. Foi o primeiro
fundo de investimento a participar, sozinho, de um leildo de concessdo rodoviaria no pais (até
entdo, a participacdo de fundos de investimento e pensao se limitava ao financiamento e a papéis
secundarios em consdrcios com grandes empreiteiras e construtoras). Assim arremata, em 2015,
com &gio de 130,89%, o lote Florinea-lgarapava, desembolsando R$ 917,251 milhdes. Por
conta das distintas caracteristicas deste novo player, a Comissdo Especial de Licitacdo do
Governo do Estado de S&o Paulo avaliou a documentacdo apresentada pelo licitante sob
aspectos juridicos, econdémicos e técnicos e constatou que atendia aos requisitos estabelecidos
no edital. Em abril de 2017, por fim, a ARTESP publica no Diario Oficial do estado a

habilitacdo do Fundo para operar, por trinta anos, os 570 km de rodovias paulistas referentes ao

¢ Versdo ampliada deste capitulo e escrita com coautoria do Prof. Dr. Fabricio Gallo foi publicada no nimero 54
da revista Terra Livre (COSTA; GALLO, 2020a).
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lote vencido, que engloba trechos das vias: SP-266; SP-294; SP-322; SP-328; SP-330; SP-333
e SP-351 (SAO PAULO, 2017).

Desde entdo, o impeto do Fundo em investimentos no setor se intensificou: em 2019
adquire 100% das participagdes da Concessionaria Auto Raposo Tavares, obtendo o direito de
administrar, até 2029, 834 km em trechos das rodovias SP-225, SP-327 e SP-270 (MARTINEZ-
VARGAS, 2019). Ainda mais recentemente, em janeiro de 2020, detendo quota de 75% em um
consorcio com o Fundo Soberano de Cingapura (GIC), o Fundo Patria vence o leildo do Lote
Piracicaba-Panorama, a maior concessao rodoviaria do pais até o presente momento (1.273 km
de rodovias), com lance de R$ 1,1 bilh&o, cifra também recorde (HIRATA; FUCUCHIMA,
2020).

Esta breve reconstituicdo das acdes do Fundo Patria sobre as concessdes rodoviarias
em S&o Paulo denuncia um interesse marcante do grupo no setor. Como dito, foi o0 primeiro
fundo de investimento a participar autonomamente de um leildo de concessdo rodoviéria e, em
menos de trés anos, tornou-se um relevante player neste meio, detendo o controle de 2.600 km
de rodovias no estado através de transacOes bilionarias. Assim, entendemos que investigar a
acao pioneira deste fundo de investimentos indica algumas das atuais estratégias dos agentes
financeiros hegemonicos e langa luz sobre novas dindmicas territoriais que se ddo sob a
financeirizacéo.

No presente texto, como mencionado, daremos énfase a atuacdo do Fundo Patria atraves
de sua subsidiaria Entrevias, que administra as rodovias do lote Florinea-lgarapava, no centro-
oeste paulista. Assim fazemos porque esta foi a concessdo que primeiro passou a ser operada
pelo Fundo, que a administra desde 2017. Sobre os outros dois lotes que de que o grupo adquiriu
o direito a explorar ainda nédo se dispde de muitas informacdes; sobre elas, portanto, aqui ndo
trataremos.

Em linhas gerais, partiremos deste fenémeno para uma reflexdo sobre os usos do
territorio sob a financeirizag&o. Primeiro, buscamos caracterizar a financeirizagéo, recuperando
algumas exposi¢Oes de autores que trataram sobre o tema e fornecem ferramentas valiosas para
o entendimento do fendmeno em tela. Posteriormente, sublinhamos que a financeirizacédo
também guarda uma dimenséao espacial e implica em novos usos do territério sob a égide das
financas. Em seguida, apds tracar um breve pano de fundo das concessdes rodoviarias em S&o
Paulo, passamos em revista a atuagio da concessionaria Entrevias. A luz deste estudo de caso,
sustentamos que as rodovias controladas por grupos financeiros funcionam como uma espécie

dreno de parcela da renda local. Por fim, justificamos como elas tém assim constituido uma
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atraente plataforma de valorizacdo financeira, caracterizando uma forma corporativa e

predatoria de uso do territdrio, alinhada a financeirizacao.

1.2 O capital financeiro no comando

Em termos gerais, como j& tratado na Introducéo geral, pode-se considerar financeiro o capital
que se valoriza sem participar diretamente do processo produtivo. Valoriza-se mediante a
remuneracdo pelo empréstimo de capital-dinheiro e/ou através da detencdo de titulos de
propriedade que d&o direito a parcela do mais-valor futuro (PALLUDETO; ROSSI, 2018).
Assim, por mais que possa haver a constituicdo de circuitos de valorizagdo relativamente
autonomizados em mercados secundarios, o capital financeiro ndo estd completamente
descolado do “circuito real” da extracdo de mais-valor e, em Ultima instancia, dele depende
(BELLUZZO, 2013). Nao haveria de ser diferente: afinal, é o trabalho a Unica substancia do
valor (MARX, 2011)

Isso posto, retomemos o pano de fundo histérico também esbocgado na Introducéo
geral: a transi¢do para um novo regime de acumulacao engendrado a partir do ultimo quartel
do século XX. Transicdo que deriva de uma crise de sobreacumulagdo em escala mundial. Neste
quadro, o excedente, impedido de ser reinvestido no processo produtivo, passa a ser
redirecionando macicamente para a esfera financeira’, hipertrofiando o papel e o poder das
financas na dindmica global de acumulacdo. Em uma breve definicdo, a esta grande
concentracdo de poder nos circuitos financeiros e suas repercussfes podemos chamar
financeirizagdo (EPSTEIN, 2005)

Neste sentido, Lapavitsas e Mendieta-Mufioz (2016) sublinham o fato de que a
financeirizacdo altera a correlacdo de forcas entre a esfera da producdo e a esfera financeira,
implicando em um ganho de poder para esta ultima. Assim, acumulando poder e dinheiro, 0s
investidores institucionais e outros agentes hegemonicos representantes do circuito financeiro
passam a assumir a linha de frente da expansao do poder do capital, provocando uma violenta
reorganizacao institucional, técnica e discursiva em nivel mundial (HARVEY, 2008).

O poder acumulado por estes agentes se manifesta de diferentes formas. Em primeiro
lugar, observa-se um crescente aparelhamento das grandes firmas industriais pelos grandes
agentes financeiros, que passam a recolher parcelas cada vez maiores dos lucros a custo de
menores reinvestimentos produtivos e principalmente de maior exploracdo do trabalho

(CHESNAIS, 1996). Ou seja, as finangas passam a disputar parcelas cada vez maiores da mais-

" Afinal, como colocado por Tavares (1983, p. 109), a “centralizagdo dos excedentes financeiros ou capital-
dinheiro sem aplicagdo rentavel e/ou segura no setor produtivo” é fungéo intrinseca dos sistemas financeiros.
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valia obtida no processo produtivo, submetendo-o as suas regras e logicas?, invertendo a
configuracao idealista de um sistema financeiro virtuoso e facilitador das inversdes: ndo é a
financa que esta a servico da producdo, mas o contrario (AALBERS, 2008).

Com Aalbers (2008) — que por sua vez retoma Harvey (2020) — podemos pensar em
um circuito quaterndrio do capital, caracterizado pela transformacéo dos mercados financeiros
em um canal de investimento por si s6. Na financeirizacdo, o capital dos circuitos primario
(producado propriamente dita), secundario (infraestrutura para producdo) e terciario
(infraestrutura social) migram para os mercados financeiros, o circuito quaternario, que passa a
crescentemente sobredeterminar os demais circuitos, reordenando-os de acordo com sua légica
propria.

Além de, como diz Aalbers (2008, p. 149), a logica de Wall Street passar a vigorar
cada vez mais fora de Wall Street, ha também um aumento do que Lapavistas e Mendieta-
Mufioz (2016) denominam expropriagdo financeira. Diferentemente do lucro financeiro
extraido da disputa pelo excedente produtivo das companhias, na expropriacéo financeira o que
estd em disputa é a poupanca coletiva, a posse de valores ja existentes e circulantes: se alguém
ganha, outro perde; como num jogo de soma zero.

Esta expropriacdo financeira pode ocorrer de diversas formas. Uma delas é atraves da
concessdo de linhas de crédito a juros abusivos a pessoas fisicas (e. g. crédito hipotecario,
cheque especial, cartdo de crédito etc.). Sokol (2013 p. 506), descrevendo as relagcdes de crédito-
débito (que, como dito, podem ser exemplos de expropriacio financeira®), afirma que trata-se,
em Ultima instancia, da transferéncia de valores entre um devedor e um credor, sendo que este
espera realizar seu lucro obtendo do devedor mais do que emprestou. Aquele que o recebe tém
algo que a ele aparece como lucro. “Lucro” que ndo representa, entretanto, um novo valor de
troca criado, mas uma quantia que foi extraida das maos daquele que saiu perdendo. Neste
sentido, ainda para Sokol (2013, p. 507), as rela¢6es crédito-débito podem ser vistas como um
circuito de valor que opera no tempo e no espacgo, em que cada credor extrai valor entdo sob
posse de seu devedor; estabelecendo um fluxo de valor entre dois agentes. Entendemos que esta
percepcao de um fluxo predatorio de valor estabelecido entre dois agentes através da financa
nos é interessante para tratar também o fendbmeno em tela neste capitulo, como sustentaremos

adiante.

8 Belluzzo e Galipolo (2019, p. 83) falam do privilégio do valor do acionista, que privilegia a maximizacéo da
“extracdo do valor de um ativo ja existente em detrimento do fluxo de criagdo de valor mediante o investimento
de um novo ativo reprodutivo.”

9 Ndo o sdo quando o devedor é um capitalista, porque neste caso a remuneracéo do credor advém diretamente do
processo produtivo, constituindo lucro financeiro (LAPAVITZAS; MENDIETA-MUNOZ, 2016).
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Estas diversas formas pelas quais a finanga exerce seu dominio refletem a busca de
seus grandes agentes por encontrar aplicacfes rentaveis para os crescentes montantes de capital-
dinheiro sob seus dominios. Afinal, pela Idgica intrinseca deste modo de producao, o capital
ndo pode ficar parado, mas sempre posto em circulacdo para valorizar-se (HARVEY, 2011).
Neste sentido é que, como ja dito, os grandes agentes financeiros passam expandir as fronteiras
da acumulacédo. Harvey (2004) neste sentido, propde o conceito de acumulacéo por espoliacao,
que retrata justamente essa continua criacdo de mecanismos que permitem ao capital penetrar
por setores antes ndo diretamente subordinados a sua logica, abrindo novos campos para a
realizacdo do capital sobreacumulado.

Nas palavras do préprio autor (HARVEY, 2004, p. 124), o que a “acumulagdo por
espoliacao faz é liberar um conjunto de ativos [...] a custo muito baixo (e, em alguns casos,
zero). O capital sobreacumulado pode apossar-se desses ativos e dar-lhes imediatamente um
uso lucrativo”. Sendo assim, estimamos que podemos tratar a concessdo das rodovias como
uma espécie de espoliacédo territorial. O complemento territorial ao termo se refere as recentes
pesquisas de Silva e Teixeira (2019), em que buscaram aplicar o conceito de acumulacéo por
espoliacdo aos casos de privatizacdo e concessao de infraestruturas territoriais.

Neste quadro, Chesnais (2005) ressalta que a privatizagdo de empresas e a concessao
de servigos publicos tém constituido um pilar fundamental na sustentacdo desta insaciabilidade
das financas. Afinal, conforme colocado pelo autor (CHESNAIS, 2005, p. 62), “para o capital
portador de juros em busca de fluxos estaveis de rendimentos, ndo hd melhor investimento que
as industrias de servigos publicos privatizados”; isso porque estas engendram fluxos de valor
constantes e seguros. Este entendimento é importante porque acreditamos que a afirmativa do
autor sobre industrias de servicos publicos pode ser também aplicada ao fendmeno que
buscamos analisar. 1sso porque, atraves dos pedagios, as rodovias concessionadas passam a
constituir um fluxo igualmente constante e seguro de renda que é absorvido pelos circuitos de

valorizacdo da esfera financeira, conforme seré detalhado adiante.

1.3 Financeirizacgao e territorio

Tratadas estas questdes acerca do que se entende por financeirizacdo e mostrado como
ela pode ajudar a explicar o fenbmeno que nos propomos a estudar, abrimos parénteses para
sustentar que ndo se trata de um fendmeno apenas econdmico, mas igualmente politico e dotado
de uma dimensdo espacial. Neste sentido, Pike e Pollard (2009) nos alertam as “tenta¢des” que
as abordagens sobre financeirizacdo devem evitar: a primeira delas seria a dissociacdo entre a

esfera das financas e o que se poderia chamar de economia real. Afinal, como ja argumentamos,
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a financa né@o pode ser vista como completamente descolada dos circuitos reais de extragcdo do
mais-valor porque em ultima instancia dele depende. O segundo risco de uma abordagem ao
tema seria autonomizar a financeirizagcdo em relacéo a politica, como se este fendmeno se desse
de modo independente do poder do Estado. Na verdade, todo este processo até aqui descrito
tem um forte componente politico e sé foi viabilizado por uma mudanca no préprio papel dos
Estados, que ndo se ausentam, mas se reorganizam, como demonstram, dentre outros, Dardot e
Laval (2016) e Osorio (2019).

Por fim, o terceiro erro a ser evitado é o de subestimar o papel do espaco geogréfico.
Afinal, muito tem sido dito sobre a imaterialidade e volatilidade das finangas; mas, se ela
depende em Gltima instancia da assim chamada economia real, ndo pode sobreviver sem uma
base espacial, que é onde a economia se realiza (MORAES; COSTA, 1984). Mais que isso, 0
espaco enguanto instancia social (SANTOS, 2002b) também impde condicbes a realizagdo da
economia e, portanto, condiciona as estratégias dos agentes financeiros. Assim, 0 componente
geografico da andlise da financeirizacdo ndo pode ser deixado de lado. Neste sentido é que a
financeirizacdo deve ser vista como um fendmeno integrado, tendo igualmente que ver com as
instancias econdmica, politica e espacial (PIKE; POLLARD, 2009).

Partimos do pressuposto de que espaco geografico € um hibrido, um conjunto de
sistemas de objetos e de sistemas de acdes (SANTOS, 2002a). Nao é um mero receptaculo, um
epifendmeno das determinacgdes transcorridas em outras instancias sociais, mas possui um papel
ativo: se impde a tudo e todos e condiciona novas a¢ées na mesma medida em que é por elas
modificado. E um hibrido, como dito, porque compreende as materialidades e as
imaterialidades. A materialidade é a heranca da histdria natural e da agdo humana passada; ao
passo que é a sociedade em suas acdes que atribui vida as formas geograficas e as fazem
portadoras de contetdo (SANTOS, 2002a).

Neste sentido, as novas agdes que se dao sob a égide da financa passam a exigir a
instalacdo de novos fixos geograficos, viabilizadores do exercicio do poder destes agentes no
territorio, assim como dotam os objetos geograficos ja existentes de novas funcdes, alinhadas a
esta nova légica. Contudo, a0 mesmo tempo em que a a¢ao reordena o espaco, 0 espaco também
condiciona a acdo: a instalagdo de novos fixos e a refuncionalizacdo de outros se da de forma
seletiva.

Em suma, podemos verificar que a financeirizacdo se da mediante reorganizac¢des na
dindmica socioespacial, promovendo usos do territdrio conforme a sua ldgica. Assim é que, nas
Gltimas décadas, novas bases juridicas (ANTAS JR. 2005), técnicas (CONTEL, 2011) e
politicas (DIAS, 2009) tém se assentado no territorio brasileiro, alinhadas aos designios destes
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novos agentes hegemonicos. Como sdo mudancas que se instalam sobre um espaco geogréfico,
repleto de objetos herdados frutos de acdes passadas, ha uma instalacdo seletiva dessa nova
racionalidade, aprofundando as desigualdades socioespaciais e dando-lhe uma nova
configuragdo. Neste quadro € que a tirania do dinheiro (SANTOS, 1997), atualizada sob a
forma da financa, submete de forma cada vez mais rigida os territorios ao seu jugo, tornando-
0s mais vulneraveis na medida em que séo usados de forma predatoria pela financa (ARROYO,
2006).

Ao tratar aqui sobre uma infraestrutura territorial, um objeto geogréfico em especifico
(rodovia), podemos pensa-la como uma forma portadora de fungdo. Funcéo que é dada pelo
tipo de articulacdo que, através de um processo, se estabelece com a estrutura, a totalidade
social (SANTQOS, 2008). Neste esquema, propomos aqui pensar as rodovias administradas por
agentes financeiros como uma forma geografica que adquire nova funcao sob o processo de
financeirizacdo. Um fixo geogréafico que passa a ser viabilizador de um novo tipo de fluxo: o
fluxo de dinheiro remetido aos circuitos financeiros. A seguir procuramos mostrar como isso
tém se dado através da andlise da atuacdo do Fundo Patria mediante atuacdo de sua subsidiaria
Entrevias. Antes, porém, cabe uma breve descri¢cdo do panorama das concessdes rodoviarias

em Sao Paulo.

1.4 Panorama das concessdes rodoviarias em Sao Paulo
Campos Neto (2016) mostra que, ainda em 2015, a porcentagem de rodovias concedidas no
pais em relacdo a malha pavimentada total era de 10,2%, muito acima da média de outros 25
paises analisados pelo autor, que em média concedem 1,3% de sua malha rodoviaria. No mesmo
ano, se levado em consideracdo apenas o estado de Sdo Paulo, a proporcdo € ainda mais
eloguente: 42,9% da malha pavimentada do estado estava concedida a empresas privadas.

Ainda de acordo com o estudo de Campos Neto (2016 p. 10), diferentemente da préatica
internacional, em que “encontram-Se casos NOS quais o setor privado constrdi e explora novas
rodovias”, no Brasil a maioria dos ativos rodoviarios concedidos ja estdo construidos, em
operacdo, e as empresas privadas caberia apenas a sua “recuperagao, manutengdo ¢ explora¢do”.
Assim, se pensarmos na denominacao dos tipos de Parceria Publico-Privada, a experiéncia
internacional em geral caracteriza concessdes de tipo de tipo BOT (Build-Operate-Transfer),
enguanto no Brasil podemos pensar na predominancia das concessées de tipo LDO (Lease-
Develop-Operate) (MOREIRA; CARNEIRO, 1994).

Caso emblematico deste modelo sdo os dos Sistemas Anchieta-Imigrantes e

Bandeirantes-Anhanguera. Ambos inaugurados na década de 1970 pela Dersa S.A., empresa
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estatal de economia mista controlada pelo Governo do Estado de Sdo Paulo (DERSA, 2020). A
época tidos como projetos de vanguarda tecnoldgica e que foram muito bem-sucedidos, as
rodovias pertencentes a estes sistemas foram posteriormente concedidas a operadores
privados’® e hoje, por estarem entre as melhores do pais, sdo utilizadas como exemplos de
eficiéncia da gestdo privada nas concessdes rodoviarias, quando na verdade foram construidas
por uma empresa estatal. A Dersa, por sua vez, teve no ano passado sua extingdo aprovada na
Assembleia Legislativa (SAO PAULO, 2019).

Claro que, ainda assim, investimentos significativos em melhorias estdo previstos em
muitos dos contratos: no caso do lote Florinea-lgarapava, que aqui nos interessa, 0S
investimentos previstos sdo da ordem de R$ 4 bilhGes em duplicacdes, ampliacGes e outras
melhorias. O que ressaltamos, entretanto, é que a rodovia concedida ja existe e é utilizada pelos
usuarios, constituindo um investimento mais seguro do que se tivesse de ser construida do zero:
o trafego em vias ja existentes costuma ter baixa elasticidade. Isto porque os usuérios em geral
tém poucas alternativas a elas, constituindo espécies de “monopoélios naturais” (DEPINE, 2010,
p. 177).

Além disso, ha na maioria dos contratos, como os que vigoram no estado de Sao Paulo,
instrumentos juridicos que protegem as concessionarias de possiveis prejuizos ao longo da
vigéncia da concessdo, fazendo com que o Estado garanta o equilibrio econémico-financeiro
das concessionarias (DEPINE, 2010; OLIVEIRA, 2014, p. 111). Também, no é desprezivel a
ocorréncia de renegociacoes abusivas dos contratos em beneficio das empresas privadas, o que
usualmente se da através de elevacdo das tarifas de pedagio e de extenséo do tempo de vigéncia
da concessdo (MATTQOS, 2013).

Por todas essas questdes, podemos caracterizar as concessdes rodoviarias paulistas
como um investimento relativamente seguro, possibilitando fluxos de dinheiro garantidos em
contratos que em média duram trinta anos (OLIVEIRA, 2014, p. 263). Isso posto, ndo é de
surpreender que estas oportunidades de investimento tenham atraido o interesse de grandes
agentes financeiros: reflete a busca dos investidores institucionais por fluxos de renda estaveis
e duradouros (CHESNAIS, 2005). O que se acentua face a relativa queda na rentabilidade de
outras modalidades tradicionais de investimento financeiro, tal como os titulos publicos de
renda fixa, impelindo estes agentes a investirem em outros segmentos, como o de infraestrutura
(LOPES, 2012). A titulo de outro exemplo deste movimento, Fritzen (2017) e Hohl (2012)

mostram como isso tem se dado do setor de geracdo de energia elétrica.

10O Sistema Anchieta-Imigrantes foi concedido ao grupo EcoRodovias em 1998. Mesmo ano em que 0 grupo
CCR passa a operar o Sistema Bandeirantes-Anhanguera.
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1.5 Atuacéo do Fundo Patria através de sua concessionaria Entrevias

No fendmeno que aqui analisamos, o0 carater predatorio da aplicacdo financeira se oculta sob
uma aparéncia de investimento em infraestrutura. Entretanto, parcela significativa das receitas,
que advém principalmente do pedagio, é destinada a remunerar o capital do investidor, muito
mais que apenas financiar as obras de melhorias. A exorbitancia do valor dos pedagios e da
remuneracao das concessionarias em geral tem sido discutida ha algum tempo, mostrando um
descolamento entre o custo das obras e 0 montante das receitas. A diferenca entre o custo e a
receita, neste caso, é equivalente ao volume dos fluxos de dinheiro que partem das pracas de
pedagio para os controladores e investidores das concessionarias. 1sso posto, atentemo-nos
agora mais detidamente a atuacédo da concessionaria Entrevias, que como dito administra, desde
2017, 570 km de rodovias do lote Florinea-lgarapava, no centro-oeste paulista. Assim podemos
estimar a ordem dos recursos de que estamos tratando.

Inicialmente chama atencdo a complexa trama existente no controle administrativo da
empresa Entrevias, tendo em vista esta ser uma (das muitas) empresas controladas pelo grupo
Patria Investimentos Ltda. Conforme informacbes da propria empresall, a Entrevias
Concessionéria de Rodovias S.A. tem como Unica controladora direta a Infraestrutura
Investimentos e Participagdes Il S.A. Esta, por sua vez tem como controladores o fundo Péatria
Infraestrutura 11l — Fundo de Investimento em Participacdes e o fundo Entrevias
Coinvestimento — Fundo de Investimento em Participacdes — Multiestratégia. Ambos sao
controlados pelo Pétria Infraestrutura Ltda., em seu turno controlado, enfim, pelo Pétria
Investimentos Ltda.

O mais recente balan¢o financeiro a que tivemos acesso é relativo a 2019 e dispde uma
série de informac0es referentes a um periodo de nove meses findo em setembro daquele ano
(ENTREVIAS, 2019).12 Assim, entre janeiro e setembro de 2019, o trafego no trecho sob
operacdo do grupo ultrapassou os 40 milhdes de veiculos equivalentes.'® Deste fluxo de
veiculos, a receita tarifaria bruta obtida foi de R$ 319,883 milhdes. As receitas acessorias, que

sdo as obtidas atraves de outras fontes que néo a tarifa de pedagio (e. g. contratos de propaganda

11 Disponivel em:http://ri.entrevias.com.br/list.aspx?idCanal=iHezpn114PPKLDOcMPQtnw==. Acesso em: 15
abr. 2020.

12 Todos os valores citados nesta segéo, exceto quando indicado, foram extraidos deste balango, divulgado em 30
de setembro de 2019.

13 A contagem de veiculos equivalentes é calculada equalizando veiculos leves e pesados. Nesta conta, um eixo de
veiculo pesado equivale a um veiculo leve.
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em outdoors as margens das vias, contratos de passagem de cabeamento etc.), no periodo
somaram R$ 1,604 milhdes.

Descontemos da receita bruta (tarifaria e acessoria) as dedugdes que sobre ela incidem.
Séo as contribuicbes COFINS (R$ 9,637 mi) e PIS (R$ 2,088 mi), o imposto ISS (R$ 16,040
mi), e 0 pagamento do 6nus variavel ao poder concedente e a taxa de fiscalizacdo a ARTESP
(somados, R$ 9, 613 mi). Contabilizadas todas essas deducdes, a receita liquida com servigos
da concessionéria no periodo foi de R$ 282,505 milhdes. Isso, frisamos, apenas referente aos
meses de janeiro a setembro do ano de 2019. Lembremos também de que o contrato de
concessao dura trinta anos. Para ter direito a explorar esse rendoso ativo, 0 grupo pagou ao
poder concedente o 0nus fixo de R$ 1, 376 bi'* e se comprometeu a realizar um conjunto de
investimentos estimado em R$ 3,9 bi ao longo da vigéncia do contrato.

Igualmente eloquente quanto ao volume dos rendimentos previstos foram as emissoes
de debéntures, que sdo titulos de divida privada, pelaempresa (ENTREVIAS, 2019). A primeira
chamada de emissdo, ocorrida em maio de 2017, captou 70.000 debéntures conversiveis com
valor unitario de R$ 10.000,00, totalizando R$ 700 mi, e foram captadas junto ao “Fundo Patria
Brasil Infraestrutura Il - Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia”, que €
administrado pelo Patria Infraestrutura Gestdo de Recursos Ltda. (uma subsidiéria do Péatria
Investimentos Ltda., o grupo controlador da concessionaria dentre outros tantos investimentos).
Esses titulos tém vencimento previsto para 2029 e possuem remuneracdo de 8,5% ao ano mais
reajuste integral com base no IPCA.

A segunda emissdo, realizada em fevereiro de 2018, colocou em circulagdo debéntures
ndo-conversiveis no montante total de R$ 1 bi. Estas foram captadas junto ao mercado, tem
vencimento previsto para 2030 e rendem 7,75%, além do reajuste do IPCA. Ora, sdo R$ 1,7
bilhdo (em valores nominais) em titulos de divida privada que rendem ao redor de 8% mais o
reajuste, anualmente, por mais de dez anos (se corrigidos monetariamente, os R$ 700 mi
referentes a primeira emissdo passam a contar R$ 717 mi no momento da segunda emiss&o,
somando com esta R$ 1,717 bi pela data base de fevereiro de 2018)*°. Se a concessionaria

contrai dividas nestes termos, ha previsdo de que as receitas ultrapassem o nivel de rentabilidade

14 valor na data base IPCA/IBGE de abril de 2017, conforme descrito no contrato da concessio (ARTESP, 2017).
Foi pago em duas parcelas: a primeira liquidada em maio de 2017 (R$ 960 mi) e a segunda em maio de 2018 (R$
415 mi).

15 valores corrigidos pelo IPCA/IBGE para os periodos de maio de 2017 a fevereiro de 2018, através da ferramenta
“Calculadora  do  cidaddao”  disponibilizada pelo Banco Central do Brasil no site:
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/calculadoradocidadao (Acesso em 10 jul. 2020).



22

pago aos detentores dos titulos. E, em ultima instancia, quem remunera estes debenturistas sdo
0s usuarios das rodovias.

Também, pelo que pudemos apurar, a concessiondria Entrevias subcontrata
construtoras para a realizacdo de obras previstas pelo contrato. Foi o caso da construcao de trés
pracas de pedagio e de seis sistemas de atendimento ao usuério, que foram realizados pela FBS
— Construcdo Civil e Pavimentacdo, contratada pela Entrevias. Pudemos verificar, ainda, um
grande namero de processos movidos pelos trabalhadores contra a construtora FBS e a propria
concessionéria Entrevias, relacionados as péssimas condices de trabalho (JUSBRASIL, 2020).

A titulo de exemplo, em um dos processos em que ambas as empresas Sao rés, a juiza
responsavel conclui em sua sentenga que as “condigdes do ambiente de trabalho era[m]
degradantes e ensejam dano moral indenizavel” (TRT 15, 2019). Dentre as transgressoes
elencadas, constatou-se que jornadas de trabalho ultrapassavam os limites diario e semanal. A
conclusdo foi a de que o trabalhador requerente laborava, de segunda a sexta, das 7h as 20h e,
aos sabados e domingos, das 7h as 17h. Ha ainda, no mesmo processo, queixas em relacdo a
disponibilidade de banheiros quimicos, em namero insuficiente para os trabalhadores da obra e
higienizados apenas semanalmente (TRT 15, 2019).

A situacdo € um retrato claro de que, no caso em questdo, as obras em infraestrutura,
a custa de um elevado grau de exploracdo dos trabalhadores, se tornaram mero subproduto de
uma logica de ganhos predatdrios. De um lado, alta rentabilidade garantida aos investidores; de
outro, condigdes de trabalho degradantes. Dois lados de um mesmo processo. Lembremos ainda

que no caso retratado tudo isso se d&, em ultima instancia, no &mbito de uma concessdo publica.

1.6 Um dreno da renda local

Exposto o caso, acreditamos ser licito propor pensa-lo como um mecanismo de succdo da
poupanca popular (SANTOS, 2004, p. 243). Milton Santos (2004) € quem nos fornece esta
perspectiva: ao analisar na década de 1970 o funcionamento dos dois circuitos da economia
urbana dos paises subdesenvolvidos, constatou que determinadas situacBes, como 0s
oligopolios do comércio e o endividamento nas periferias, constituiam mecanismos de extracdo
da renda dos mais pobres pelos circuitos superiores. Posteriormente, Maria Laura Silveira
(2015), partindo desta perspectiva ao tratar sobre as novas fei¢des da economia urbana sob a
égide da modernizacdo contemporénea, destaca que a financa tem desempenhado um papel
central na atualizagdo dos mecanismos de extracdo da renda do circuito inferior. Fabio Tozi

(2015), por sua vez, neste mesmo sentido, tem mostrado como isso se da atualmente através da
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atuacdo de empresas de transporte por aplicativo, que vampirizam a renda até entdo em
circulacdo local.

Assim, entendemos que este modelo de concessdo rodoviaria, a exemplo do caso
retratado, também tem constituido um mecanismo de extracdo da renda local sob a égide da
financeirizagdo. Propomos esta perspectiva porque é a renda em circulacdo local, retida nas
pracas de pedagio, que remunera a concessionaria e seus investidores. Além dos que transitam
pela rodovia, o pedagio também onera indiretamente o resto dos habitantes na medida em que
encarece a circulacdo de mercadorias.

Neste quadro, levantamentos tém destacado que o impacto das tarifas dos pedagios
paulistas no custo do transporte de passageiros e mercadorias € sensivel e incide especialmente
sobre produtos de baixo valor agregado, como alimentos e materiais de construcéo, e sobre
passagens de onibus intermunicipais (VIER, 2010; GUANZIROLI; CONSIDERA, 2005, apud
OLIVEIRA, 2016, p. 195). E, como se impde a todos igualmente, a tarifa de pedagio e os
reajustes nos precos que ocasiona tém carater regressivo (OLIVEIRA, 2016, p. 192). Pode-se
discutir, em cada caso, sobre em quem acaba incidindo essa cobranca: se € repassada ao
consumidor final, se é arcada pelo transportador, ou se reflete em diminuigdo da margem de
lucro do empresério. Em todo caso, o que é certo é que o valor circulante no local é remetido
para a esfera de circulagéo financeira, remunerando seus agentes.

Apologistas (ABCR, 2017, p. 14) deste tipo de concessdo argumentam que rodovias
malcuidadas, mais do que as tarifas do pedagio, encareceriam o preco das mercadorias na
medida em que causariam maior gasto com manutencdo de seus veiculos transportadores.
Enquanto a premissa é verdadeira, essa oposic¢do entre, de um lado, pedagios abusivos e, de
outro, rodovias malcuidadas, € um falso problema. Existem outras possibilidades de se operar
as rodovias e manté-las em bom estado. Mesmo autores que ndo colocam em questdo a validade
da concessdo publica de rodovias admitem que haveria outras formas de fazé-lo.

E o caso da proposta de Trujillo et al. (1997): os autores sugerem um modelo de
decomposicdo da concessdo publica em vérios contratos diferentes, com empresas distintas
operando, sob licitacdo, diferentes obras e servicos demandados pelo poder concedente. Este
procedimento eliminaria a figura da concessionaria que, como no caso da Entrevias, atua como
um intermediario de subcontratacfes abusivas. Uma condicdo para adocdo deste tipo de
operacao, entretanto, seria a existéncia de instituicdo ou empresa publica competente no setor
e apta a articular os diversos contratos (TRUJILLO et al., 1997, p. 22). Seria uma forma de

retomar o controle pablico destes ativos, permitindo a manutencdo adequada das rodovias e a
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realizacdo das obras desejadas como fim em si, e ndo mero meio para remuneragdo de
investidores através de pedagios abusivos e superexploracédo de subcontratados.

N&o se trata aqui de sustentar esse modelo como a panaceia para a problematica das
concessdes. Uma andlise de sua real viabilidade no momento dependeria de um detalhado
estudo que escapa aos horizontes deste trabalho. Mencionamos esta proposta apenas a titulo de

indicar que outras possibilidades existem e ha tempos tém sido propostas e discutidas.

1.7 A rodovia como plataforma de valorizagdo financeira

A luz do que foi exposto nas secBes anteriores. podemos propor uma forma de analisar o
fendmeno. Em primeiro lugar, trata-se de investidores que, sob justificativa de investimentos
em infraestrutura, adquirem junto ao poder concedente o direito de explorar os rendosos ativos
que sdo as principais rodovias de Séo Paulo. Ao fazé-lo, engendram um novo fluxo de dinheiro
que lhes permite remunerar seu capital de forma relativamente segura e duradoura. Assim, e
aqui retomando Santos (2008), trata-se de uma forma geogréfica que adquire nova funcédo. A
rodovia continua desempenhando sua funcdo primeira que é a de permitir o fluxo de veiculos.
A novidade esta no fato de que, ao ser pedagiada e controlada por grupos financeiros, passa
também a viabilizar outro tipo de fluxo que é, como dito, um fluxo de dinheiro, extraido da
renda local e remetido aos circuitos de acumulacao financeira. Constitui, assim, uma espécie de
dreno de parcela da renda local (SANTOS, 2004).

Com Harvey (2004), podemos pensa-la também enquanto uma forma sutil de
espoliacdo, a qual, como dito, podemos acrescentar o adjetivo territorial (SILVA; TEIXEIRA,
2019). Isso na medida em que representa a extensédo do poder do capital sobre novos ativos
(rodovias publicas), dando vazdo a um capital global ocioso. Um apanéagio dos grandes agentes
financeiros que desta forma acabam bem-sucedidos em sua busca por fluxos de renda estaveis
e seguros (CHESNAIS, 2005). Assim, podemos constatar que este fenbmeno, esta aquisicéo de
uma nova funcéo por parte da rodovia, esta alinhada a um processo maior, o de financeirizagao,
que tém modificado as estruturas sociais.

Em especifico sobre o fluxo de valor engendrado, podemos pensar que, embora ndo
seja uma relacdo débito-crédito, também conecta agentes ganhadores (os investidores) e
perdedores (aqueles direta ou indiretamente onerados pelo pedagio) (SOKOL 2013). Neste
sentido, na denominacdo de Lapavitsas e Mendieta-Mufioz (2016), trata-se de uma espécie de
expropriacdo financeira, através da qual o investidor obtém seu lucro ao tomar parcela do

dinheiro que até entdo estava sob posse de outrem. Esse fluxo predatorio de valor que se instaura
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acaba por reforcar a iniquidade de poder entre os agentes envolvidos. E, como inevitavelmente
se da no espaco geografico (no caso, drenado do local e remetido a agentes dispersos no espaco,
em muitos casos estrangeiros) também atua no sentido de aprofundar as desigualdades e
hierarquias territoriais.

A nivel intrarregional também ha um componente de agravamento das desigualdades.
As rodovias concedidas a controladores privados no estado de Sdo Paulo sdo as com maior
fluxo medio de veiculos. Sdo, portanto, pelo prisma econémico, as mais interessantes de se
administrar. Ao concedé-las ao interesse privado, o Estado perde a margem de manobra que lhe
possibilitaria operar uma politica de investimentos cruzados e compensatorios, empregando
recursos para melhoria da infraestrutura viaria de regides carentes deste tipo de equipamento,
que representaria um estimulo a diminuicdo das desigualdades intrarregionais. Ao contrario, o
modelo adotado contribui para seu enrijecimento (OLIVEIRA, 2016).

Outra discussdo que a questdo suscita € sobre as diferentes formas de inser¢do na
financeirizacdo a depender do lugar que se ocupa no espaco geografico e na hierarquia social.
Tem-se discutido sobre a figura paradoxal do trabalhador que ao mesmo tempo torna-se
investidor através de seu fundo de pensdo (ou mesmo de investimento). E uma pratica tornada
comum nos paises centrais (SAUVIAT, 2005). No Brasil, entretanto, a forma mais comum de
insercdo na financeirizagcdo é enquanto parte expropriada. Muito mais do que adquirir essa
posicdo ambigua de trabalhador-acionista (reservada principalmente a certos fundos de penséo
estatais), 0 que tém acontecido ao trabalhador médio brasileiro € estar submetido a mais graus
de exploracdo sob a financeirizacéo.

Além da invariavel exploracdo no trabalho produtivo, somam-se novos e
complementares tipos de expropriacdo. Sokol (2013, p.510) denomina o primeiro tipo espaco
de exploracéo 1, e, 0 segundo, espaco de exploracdo 2. Exemplos desse ultimo seriam as
abusivas relacdes crédito-débito e outras relagdes predatorias de extracdo de valor. No Brasil,
devido a uma situacdo de dependéncia estrutural que néo se resolve, mas se renova e atualiza,
a financeirizacdo se manifesta adicionando novas camadas de expropriacdo (PAULANI, 2013),
reforcando as desigualdades sociais e territoriais. Em suma, procuramos sustentar que o
fendmeno aqui retratado é uma dessas novas formas de expropriacao sob a égide das financas;

0 que pressupde e se d& mediante novos usos do territdrio, mais corporativos e predatorios.

1.8 Concluséo do capitulo
Ha uma serie de questdes que, abordadas aqui apenas lateralmente na construcdo de nosso

argumento, mereceriam toda uma atencio a parte. E o caso da dimensdo politica deste



26

fendmeno, que procuramos ensaiar no proximo capitulo deste trabalho. Também, seria 0 caso
de conceder um tratamento mais detalhado quanto ao impacto deste tipo de concessdo no
enrijecimento das desigualdades socioespaciais. Neste campo, trabalhos como os de Gallo e
Bastiani (2017), e Ribeiro e Toneto Janior (2004), tém ressaltado a relevancia das receitas
tributérias repassadas pelas concessionérias aos municipios. Esta é outra importante dimensao
do problema. Assim, a analise que aqui propomos deve ser complementada por avangos nestas
e outras frentes de tratamento ao tema.

Em suma, procuramos aqui sustentar o entendimento das concessdes rodoviarias
enquanto plataformas de valorizacdo financeira. As rodovias, na medida em que sao pedagiadas
e controladas por agentes financeiros, engendram um fluxo de valor remetido do local para os
circuitos financeiros, remunerando o capital dos investidores com altos rendimentos. Trata-se,
portanto, de um uso do territério alinhado ao processo de financeirizagéo.

Leda Paulani (2012) sustentou que a inser¢do obstinada, mas subalterna, do Brasil na
financeirizacdo a partir dos anos 1990 sedimentou e agravou a situacdo de dependéncia e
heteronomia historica de nosso pais. 1sso porque:

(...) com uma cancela financeira cada vez mais escancarada, o pais foi se
colocando mais e mais como inestimavel fonte de ganhos ao capital cigano
que circula pelo planeta a busca de rendimentos. Uma postura como essa é
tudo que o capital financeiro quer encontrar, pois apesar de equivocadamente
ser chamado de “capital especulativo”, de especulativo pouco tem. Busca na
verdade rendimento, e quanto mais elevado, melhor. Busca fontes efetivas de
producdo de valor de onde possa extrair seus ganhos. (PAULANI, 2013, p.
254)

Sao estas, em linhas gerais, as condi¢des que permitiram a autora considerar que o
Brasil, desde sua insercdo ativa na financeiriza¢do, tem se constituido como uma atrativa
plataforma de valorizagdo financeira ao capital global sobreacumulado (PAULANI, 2013). Isto
porque s&o muitas as oportunidades de investimentos rendosos. Aqui procuramos delinear o
funcionamento de uma dessas formas de ganhos predatorios. Entendemos que o fenbmeno que
tratamos ao longo deste artigo representa uma fonte especifica de valor de onde se tem extraido
ganhos financeiros. Neste mecanismo, das rodovias pedagiadas e controladas por agentes
financeiros, trata-se da extracdo de um valor ja existente e entdo circulante no local, que é retido
nas pracas de pedagio e remetido aos investidores.

Maria Laura Silveira (2003, p. 414), por sua vez, mostrou como a atual “socializagao
capitalista torna-se bifronte porque significa, de um lado, a construcdo de equipamentos
publicos de uso privado e, de outro, a instalagdo de equipamentos privados de uso publico.”

Isso porque os recursos do Estado tém sido, em medida cada vez maior, comprometidos na
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busca por tornar o territorio vidvel a atuacao dos grandes agentes econdmicos, ao passo que 0s
equipamentos de uso publico tém sido privatizados. E este o caso, como a propria autora coloca,
das rodovias pedagiadas (SILVEIRA, 2003, p. 414). Sob controle privado, a rodovia tem sua
utilizacdo condicionada ao pagamento de tarifa que, como mostrado, em larga medida serve
para remunerar grandes agentes econdémicos.

Essa situacdo ilustra como 0s usos corporativos e predatorios do territorio tém
predominado sob a financeirizacdo: sdo ganhos financeiros viabilizados a custa de reforco da
desigualdade socioespacial. Aqui procuramos fornecer alguns subsidios para o entendimento

de uma das muitas formas como este processo tem se dado no Brasil.
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2. A dimensdo politica deste processo

2.1 Introducéo ao capitulo

Como dito no encerramento da secdo anterior, acreditamos que a analise do processo que aqui
buscamos delinear (i. e. o recente avanco de investidores institucionais sobre o setor das
concessoes rodoviarias) pode ser enriquecida com a consideracao de sua dimenséo politica. 1sso
porque, a0 que supomos — e € isto que procuramos sustentar nesta secdo —, as disputas
politicas na Ultima década resultaram na criacdo de um ambiente mais favoravel a insercdo
desses novos agentes no setor das concessdes rodoviarias. Em primeiro lugar porque ha o
enfraquecimento de agentes tradicionais no setor; a saber: as grandes construtoras nacionais,
que sofrem duro golpe desferido pelos desdobramentos da operagdo Lava Jato e pela reducao
dos investimentos em obras publicas. Também este Gltimo ponto em especifico — a reducéo
dos investimentos estatais destinados a financiar obras de infraestrutura — instaura a busca por
novas formas de financiamento, dentre as quais destaca-se os fundos de investimento.

Assim, tanto pelo enfraquecimento dos grandes agentes tradicionais atuantes no setor
qguanto pela necessidade de novas fontes de financiamento, os investidores institucionais
encontram condicdo Gtimas para seu avango sobre a seara das concessdes rodoviarias. Ambas
as circunstancias (o desgaste das construtoras e a reorientacdo da politica econémica) decorrem
de grandes disputas entre diferentes agentes junto ao Estado na ultima década, cada qual
buscando fazer valer seus interesses especificos.

Em linhas gerais, portanto, sustentamos nesta secdo que as disputas sempre dindmicas
entre diferentes agentes e grupos econdmicos junto ao Estado, assim como a recente
reorientacdo da politica econémica, atuaram como catalisadores da inser¢do dos investidores
institucionais no ramo das concessdes rodoviarias. Este € 0 movimento que buscaremos aqui
delinear. Entretanto, frise-se, ndo se trata de buscar uma relagéo simples de causa e efeito; antes,
buscamos nesta se¢do apenas levantar alguns dos fatores que indiretamente concorreram para
facilitar o ganho de terreno dos fundos de investimento no setor das concessdes rodoviarias.

Para tratar sobre estes aspectos, recorremos a autores da Ciéncia Politica; e como a

discussao central aqui é sobre a relacéo entre Estado e agentes econdémicos, cabe abrir um breve
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paréntesis para, ainda que brevemente, expor a concepg¢do de Estado capitalista que adotamos

e que norteia nossa analise.

2.2 Sobre a concepcao de Estado aqui adotada'®

Partimos, com Poulantzas (2019), da percepcao de que o Estado capitalista ndo é neutro. Antes,
por sua propria estrutura juridico-politica, atua no sentido de assegurar a reproducdo da ordem
capitalista. 1sso por dois aspectos principais gravados em sua forma (estrutura), que também
demarcam o Estado burgués!’ de outras formas de Estado correspondentes a outros modos de
producéo.

Em primeiro lugar ha o direito burgués ou liberal, cujo aspecto essencial é a extensdo
formal de direitos individuais (em especial o direito a propriedade) a todos os agentes do
processo produtivo (capitalistas e trabalhadores) de maneira indistinta. Em outras palavras, o
direito burgués trata como iguais os desiguais, obscurecendo as relagdes sociais de producado e
contribuindo para desintegrar a identidade de classe dos agentes do processo produtivo,
transformando-os em individuos juridico-politicos (SAES, 1998).18

Em segundo lugar, no que ndo deixa de ser uma extensdo do direito burgués, ha o
burocratismo, que é a forma como se organiza a burocracia no Estado capitalista. Em principio,
todos (ainda que apenas formalmente) podem fazer parte do corpo burocratico estatal,
participando assim das praticas de enquadramento e regulacdo do metabolismo econdmico e
social. Dito de outra forma: o acesso ao Estado capitalista e seus cargos néo € restrito, ao menos
a priori, a alguma classe ou estrato social. Este acesso depende, como aparece no discurso
liberal, unicamente do mérito e da adaptacdo do individuo postulante a burocrata as
competéncias exigidas. Também, o principio que organiza internamente a burocracia é o da
hierarquia com base em competéncias técnicas. Essa forma de organizacao da burocracia faz
com que, no discurso corrente, o Estado apareca como representante dos interesses de toda a
sociedade (SAES, 1998).1°

16 N&o buscamos aqui, nem de longe, frise-se, exaurir as (muitas e extensas) discussdes sobre o Estado. Apenas
recuperamos sumariamente certos elementos da perspectiva de norteia nossa analise sobre essa questdo e
recolhemos certas contribui¢des que nos serdo Uteis no tratamento do tema em tela.

17 Aqui empregamos os termos Estado burgués e Estado capitalista como sindnimos.

18 Nas palavras de Belluzzo (2013, p. 47): “[o] sistema juridico liberal (...) foi concebido para permitir a fluidez da
circulacdo de mercadorias e dinheiro e, a0 mesmo tempo, conter os impulsos individuais dos que pretendam
arranhar as ilusdes de equivaléncia e igualdade”.

19 Nas palavras de Osorio (2019, p. 28): “o Estado tende a se apresentar de forma distorcida, invertido em relagio
ao que é; aparece como Estado de todos, como comunidade, como arbitro, mas ndo como sintese relacional do
poder e da dominagao de classe.”
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Assim, esses dois nicleos — aqui muito sumariamente apresentados — que demarcam
as especificidades do Estado capitalista em sua estrutura, atuam no sentido de contribuir para a
conservacdo da ordem social: os agentes do processo produtivo, atomizados pelo direito
burgués (efeito de isolamento), aglutinam-se entorno de um ente que aparece como
representante de todos, o Estado (efeito de representacdo da unidade) (SAES, 1998; BOITO
JR., 2019). Em outras palavras, de acordo com a sintese de Boito Jr. (2019, p. 8):

As normas e valores do Estado capitalista permitem a reproducdo incessante
da insercdo relativamente pacifica dos trabalhadores no processo de
producdo/exploracdo capitalista, ao gerar a ilusdo de um contrato entre partes
livres e iguais. Produzem efeitos devastadores sobre a organizacdo e a luta da
classe operaria, ao dissolvé-la num agregado de individuos singulares e ao
contrapor, & sua potencial organizacdo coletiva, a realidade do ilusério
coletivo nacional, supostamente homogéneo e dotado de interesse geral
comum.

Assim ¢ “que a propria logica estrutural do Estado atende a reprodugdo continua das
relagdes capitalista” (MASCARO, 2013, p. 46). O que ¢ importante reter aqui € o fato de que o
Estado ndo é um mediador neutro, como aparece ideologicamente no discurso corrente, mas
que é desde sua propria estrutura orientado para cumprir um papel ideoldgico fundamental na
manutencdo das relacfes sociais capitalistas. E isto se d& mesmo que, como bem nos lembra
Souza (2009, p. 14, grifo nosso), em Estados periféricos esses tracos sejam eminentemente
formais (igualdade juridica apenas relativa e valores burocraticos também relativizados),
porque ainda assim “formalmente existem e atuam acirrando as contradi¢cdes do capitalismo
periférico”.

Enquanto a forma do Estado capitalista — sua légica estrutural, como discutido até aqui
nesta secdo — é fixa e ndo varia conforme quem o comanda em dado momento, o seu conteudo,
por outro lado, esta sempre em disputa. Conforme argumenta Bob Jessop (2007, p. 34),
seguindo Poulantzas de O Estado, o poder, o socialismo:

0 exercicio e a efetividade do poder de Estado é um produto contingente de
um balanceamento cambiante de forcas politicas localizadas dentro e para
além do Estado e (...) tal balanceamento é condicionado pelas estruturas
institucionais e procedimentos especificos do aparato de Estado tal qual
enraizado no sistema politico mais amplo e nas relagfes sociais circundantes.

Dentro destes termos, pode-se compreender o Estado como sintese de uma série de
conflitos, uma condensagéo das relag@es sociais em dado momento (POULANTZAS, 2009). E
sempre alvo de disputas, conformando a principal arena do jogo politico porque representa “a
unidade politica organizada e suprema de uma formacéo social (¢ o nucleo de dominacgéo nas

formagdes sociais capitalistas)” (SOUZA, 2009, p. 14). Também, é o Estado que permite “fazer
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com que interesses sociais particulares possam aparecer como interesses de toda a sociedade”
(OSORIO, 2019, p. 18).

Assim, ainda que se reconheca — seguindo algumas das contribui¢cdes de autores como
Foucault (2014) e Raffestin (1993) — que o poder se encontra também dissipado para além das
instituicOes estatais, deve-se sublinhar que “os diversos centros de poder dependem
efetivamente da agdo legisladora e repressiva do Estado para poderem funcionar como tais”
(BOITO JUNIOR, 2011, p. 25). Nas palavras de Osorio (2019, p. 20, grifo no original), “a rede
de relacBes de forca e de poderes que atravessa 0 conjunto societario alcanca densidades
diferentes e especificas e se concentra em espacos particulares, sendo o Estado a densidade e a
concentracdo de forcas fundamental.”

Neste sentido reitera-se aqui a percep¢do de que o Estado, enquanto conjunto de
instituicdes, é o elemento do espaco ao qual sdo atribuidas as funcGes de producdo de normas,
ordens e legitimaces (SANTQOS, 2008). Pode assim, portanto, ser considerado um agente
especialmente significativo no exercicio do poder de uso do territdrio, “pois para o exercicio
do poder s@o necessarios meios para fazé-lo e este € o0 agente que organiza o territorio por meio
de seu poder de regulacdo do dinheiro, dos financiamentos, da lei e da politica” (GALLO, 2017,
p. 482). Essa sua importancia na pratica de regulacdo do uso do territério explica o fato de o
Estado estar sempre em disputa e aparecer como o “horizonte final da agéo politica” (OSORIO,
2019, p. 96). Afinal, “o topo de aparelho estatal ¢ constituido de ramos decisorios poderosos
(...), sobre os quais os capitalistas atuam, buscando influir e impor seus interesses” (SOUZA,
2009, p. 22).

Assim, o Estado se configura enquanto uma arena de disputa entre classes sociais e
fracOes de classe, cada qual buscando fazer com que o Estado encampe suas bandeiras. Mas,
frise-se, alem de arena o Estado é também ator nesta mesma disputa (BOITO JR., 2019, p. 10):
tanto porque sua propria estrutura juridico-politica, como visto, faz com que cumpra de uma
funcdo ideoldgica fundamental, quanto pelo fato de que as disputas sempre dindmicas no ambito
do Estado resultam em acOes deste que retroagem sobre a sociedade e, portanto, sobre estas
mesmas disputas.

No centro dessa disputa junto ao Estado para que este encampe determinados interesses
esta a contenda entre diferentes fracdes da classe dominante. Afinal, a burguesia ndo é um bloco
monolitico, mas sim um conjunto heterogéneo repleto de fissuras e composto por diferentes
fracBes cujos interesses amilde divergem. E a esta relacdo dinamica e frequentemente
conflituosa entre diferentes fragfes da classe dominante junto ao Estado que se denomina bloco

no poder, que diz respeito justamente ao conjunto das classes dominantes e suas fracoes,
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enquanto uma unidade do diverso, na sua relagdo com o Estado e, portanto, com o restante da
sociedade (POULANTZAS, 2019). Por este conceito, o de bloco no poder, ndo se deve, frise-
se, “entender uma superalianca de classe, e sim a condi¢ao dominante comum (de proprietarios)
aos detentores da riqueza, cuja unidade ndo deixa de ser contraditoria e conflituosa” (SOUZA,
2009, p. 21).

As disputas no seio do bloco no poder somam-se as pressdes vindas de baixo, das classes
ndo-dominantes, que (a depender da conjuntura) conseguem fazer valer mais ou menos suas
demandas junto ao Estado (afinal, como dito, as a¢Oes do Estado em dado momento
representam em algum grau uma condensacdo das relagdes sociais existentes). Também, ha a
relacdo de todos estes agentes (classes e fragdes de classe) junto a burocracia estatal, que nao é
inerte ou meramente um receptaculo, mas que naturalmente tem papel ativo no rumo das
politicas e acBes a serem implementadas (BOITO JR., 2019, p. 10). Assim, o jogo politico se
da de acordo com as disputas sempre dindmicas entre classes e fragdes de classe e na relacéo
destes grupos junto a burocracia estatal. Neste sentido, o conflito interno entre classes
dominantes de acordo com seus interesses, juntamente ao préprio conflito entre classes sociais,
sdo os fatores centrais das dinamicas do processo politico (SAES, 1998; BOITO JR., 2011;
FARIAS, 2009). Dentro destes termos, reiteramos a compreensdo do Estado como uma sintese
de uma série de conflitos, uma condensacdo das relag@es sociais (POULANTZAS, 2009).

Do que foi dito sublinhamos principalmente os seguintes pontos: a) o Estado ndo é
neutro, visto que seu carater capitalista é dado pela sua propria forma (sua estrutura juridico-
politica); por outro lado, b) seu contetdo (as a¢des do Estado, suas politicas) esta sempre em
disputa e depende da correlacdo de forcas em dado momento, dos conflitos de interesses entre
classes e fracdes de classe e da relagcdo destas com a burocracia estatal, conformando um jogo
complexo e nuancado em que desempenha papel especialmente relevante as disputas no seio
do bloco no poder.

Esta compreensdo nos é cara na medida em que a dindmica do jogo politico (no caso,
instigadas principalmente por disputas entre fragdes burguesas; portanto no seio do bloco no
poder) na Gltima década no Brasil resultam em certas condigdes que, a0 que Supomos,
facilitaram a introducdo de novos agentes no setor das concessdes rodoviarias. Para tanto
retomamos brevemente — principalmente a partir de autores que buscaram interpretar esse
periodo turbulento na historia recente do pais — alguns pontos e episodios especificos dessas
disputas que, conforme sustentaremos, incidiram (direta ou indiretamente) sobre a dindmica do

setor das concessoes rodoviarias.
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2.3 Operacéo Lava Jato e 0 enfraquecimento das construtoras nacionais

A decadéncia das grandes construtoras nacionais, largamente atuantes no setor das concessoes
rodoviarias, estd intrinsecamente ligada aos desdobramentos da Operacdo Lava Jato. Aqui
remontamos brevemente a este importante episddio das disputas politicas na Gltima década no
Brasil para posteriormente avaliar seus impactos no setor que nos interessa; afinal, procuramos
mostrar nessa se¢ao como as disputas politicas recentes (em especial as disputas entre fracdes
da burguesia, no seio do bloco no poder) resultaram em condicdes que favoreceram a introducéo
de novos agentes nas disputas pelas concessdes rodoviarias. Ndo almejamos esgotar 0s
significados nem retracar detalhadamente esse capitulo da histéria brasileira recente téo
complexo e repleto de desdobramentos, muito dos quais ainda estdo por ser devidamente
apreciados. Apenas resgatamos brevemente o que consideramos pertinente a construcdo de
nosso argumento.

A Operacdo Lava Jato tem inicio em marco de 2014 e rapidamente escala as manchetes
para ocupar o centro do debate publico nacional. O esquema revelado envolvia principalmente
“fraudes em licitagdes, pagamento de propinas e financiamento de campanhas eleitorais por
parte de empreiteiras brasileiras envolvidas com a Petrobrds e outras agéncias estatais”
(CAMPQS, 2019, p. 135). Amplamente veiculada na grande midia, acaba cumprindo um papel
importante na corrosdo da base de apoio dos governos petistas. Neste sentido, conforme
sustenta Boito Jr. (2017), a Operacdo foi instrumentalizada pela fracdo burguesa mais
diretamente associada ao capital financeiro internacional, desejosa de encerrar o ciclo de
governos petistas e romper com a hegemonia circunstancial no seio do bloco no poder de sua
fracdo rival, a grande burguesia interna?, e restaurando assim um programa politico mais
alinhado aos seus designios. Se se aceita este esquema, entdo chega-se a conclusao de que a
Lava Jato atuou como parte fundamental de uma disputa entre fragdes burguesas, cada qual

buscando fazer valer seus interesses particulares.?!

20 A burguesia interna de que nos fala Boito Jr. (2017, p. 108) “encontra-se distribuida por diversos setores da
economia — mineracgdo, construgdo pesada, a clspide do agronegocio, a industria de transformacéao e, em certa
medida, os grandes bancos privados e estatais de capital predominantemente nacional. O que unifica essas grandes
empresas € a reivindicagao de favorecimento e de prote¢do do Estado na concorréncia que elas empreenderam com
o capital estrangeiro”. Ndo deve ser confundida com uma burguesia nacional, inexistente no Brasil atualmente
(MARTUSCELLLI, 2018).

21 No esquema de Boito Jr. (2017), ao longo dos governos petistas a grande burguesia interna capitaneou uma
frente politica extremamente heterogénea e contraditéria, que reunia também os principais setores das classes
populares. Esta frente foi denominada pelo autor neodesenvolvimentista, remetendo ao “desenvolvimentismo
possivel dentro do modelo capitalista neoliberal periférico” (BOITO JR., 2017, p. 57). Ao campo politico rival da
frente neodesenvolvimentista pode-se chamar neoliberal ortodoxo (BOITO JR., 2017, p. 159). Esse reuniria
principalmente o grande capital financeiro internacional e a fracdo da burguesia brasileira a ele intimamente
integrada. Em torno deste ndcleo orbitaram também os grandes proprietéarios de terra e a alta classe média dos
setores publico e privado. Ao longo das Ultimas décadas este campo agrupou-se, no plano partidario,
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Ainda, Boito Jr. (2017) ressalta que a Operacdo nasce do topo do aparato judiciario,
segmento da burocracia estatal cuja funcdo precipua € assegurar a ordem capitalista, o que
inclinaria seus quadros a uma disposicao elitista e autoritaria. Neste sentido, como confirmado
por mensagens trocadas entre os artifices da operacéo, posteriormente tornadas publicas (no
que ficou conhecido como Vaza-Jato), a Operacgdo ndo hesitou em adotar metodos autoritarios
ou, a0 menos, pouco republicanos. Neste sentido, como colocado por Miguel (2019), essas
informagdes divulgadas “tém mais sabor de confirmacdo do que de revelagdo”, uma vez que
reforcaram a percepcdo de que a Operacdo atuou em muitas ocasides de maneira facciosa e
antidemocrética.

Sob a bandeira do combate a corrupcdo, a Operacgdo assestou sua artilharia para certos
alvos particulares, passando a intervir de maneira intensa nos rumos da politica nacional e
convertendo-se em uma espécie de partido da alta classe média, na medida em que atuou como
representante de certas reivindicagdes deste segmento social (BOITO JR., 2017). Por Singer
(2018), foi chamado de Partido da Justi¢ca, “metafora para designar juizes, promotores e
delegados que passaram a incidir sobre a politica, embora ndo tenham sido eleitos para isso, [e]
escolheu como alvo privilegiado o Partido dos Trabalhadores”. Assim, a Operac¢édo Lava Jato
foi instrumentalizada de modo a desempenhar um papel fundamental na disputa pela hegemonia
no seio do bloco no poder e consequentemente na defini¢cdo dos rumos da politica econdmica,
passando pelo encerramento do ciclo de governos petistas. Mesmo que se evite entrar no mérito
das motivacOes da operacdo, “pode-se dizer que esse foi seu efeito objetivo, com uma
importante contribui¢do dos meios de comunicagdo” (SINGER, 2018, p. 246, grifos meus).

Sobre a alegada seletividade das investigacdes, vale destacar um dos dialogos entre
procuradores tornado publico por jornalistas dos veiculos The Intercept e El Pais brasileiros
(ROSSI et al., 2019). Tendo em vista as possiveis repercussdes da investigacdo de grandes
bancos no @mbito da operacdo, os procuradores optaram por buscar acordos em vez de
investigar as acusagOes contra as instituicdes financeiras nos moldes de como foi feito com
empreiteiras e Petrobras. Também, vale dizer que ao mesmo tempo em que tragava, junto a
outros promotores, estratégias para lidar com os bancos envolvidos na operacao, Dallagnol, um
dos membros mais notorios da forca-tarefa, deu uma palestra paga pela Febraban (ROSSI, et
al. 2019).

Em que pese o que ha de republicano nas consequéncias da operacdo, salta também aos

olhos seus abusos, sua seletividade, e sobretudo a forma como foi cooptada midiatica e

principalmente sob a bandeira do PSDB e esteve preocupado em restaurar a auténtica plataforma neoliberal, sem
as ressalvas caras aos interesses da burguesia interna.
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politicamente. Junto & punicdo dos responsaveis (como diretores das empreiteiras e da
Petrobras) houve um grande enfraquecimento das empresas envolvidas, com consequéncias
significativas no nivel de atividade econémica e emprego nos ramos em questdo. Se € certo que
a punicdo dos responsaveis ¢ um feito notavel, igualmente certo é que havia outros
procedimentos que, se adotados, poderiam evitar a crise nos setores mais atingidos. A diferenca
dos pesos e medidas a depender do setor em questdo, muito bem narrada pela reportagem citada
(ROSSI et al., 2019), assim como a possibilidade de um outro modus operandi, que punisse 0s
responsaveis ao mesmo tempo em que nao sacrificasse a atividade econémica, também foi
notada por outros analistas (ANDRADA, 2019; JOAO FILHO, 2019).

Sobre os impactos da Lava Jato sobre a economia em geral, pesquisas de consultorias
(GO Associados e Tendéncias) sugerem que a ela poderiam ser atribuidos de 2 a 2,5% da
retragdo do PIB nos anos de 2015 e 2016. Isto “em fungdo dos impactos nos setores
metalomecanico, naval, construcdo civil e engenharia pesada cujas perdas podem totalizar até
R$ 142 bilhdes” (PAULA; MOURA, 2019). Por sua vez, Warde (apud CAMPQOS, 2019, p.
138) estima as perdas em R$ 187 bilhdes, correspondendo a 3,4% do PIB. Pode-se dizer que as
divergéncias em relacdo a este topico derivam em grande medida “do fato de que é bastante
dificil isolar os eventuais efeitos puros da LJ, j& que varios outros eventos importantes
aconteceram quase ao mesmo tempo” (BORGES, 2018).

Mais tangiveis e mensuraveis, entretanto, sdo os impactos da operagédo sobre o setor da
construgéo civil. Conforme dados levantados por Paula e Moura (2019), entre 2014 e 2017 ha
no setor um saldo liquido negativo (ou seja, descontando do nimero de demissGes as
contratacbes do periodo) de cerca de 991 mil vagas formais. Desconsiderando as novas
contratacdes, os mais de 1 milh&o de desempregados do setor da construcéo civil entre 0s anos
de 2014 e 2016 corresponderam a pouco mais um quinto do total de demisses no mesmo
periodo em todo o pais. Conforme dados divulgados em edicBes impressas da revista O
Empreiteiro (apud CAMPQOS, 2019, p. 138), o faturamento das maiores empreiteiras nacionais
em 2016 sofre recuo de 37% em relagcdo ao ano anterior. Em relacdo aos ativos financeiros
consolidados, Queiroz Galvao, Andrade Gutierrez, OAS e Camargo Corréa tiveram os valores
sob sua posse reduzidos, de aproximadamente R$ 26 bilhdes em 2014, para cerca de R$ 8
bilhGes trés anos depois. A Odebrecht, por sua vez, no mesmo periodo teve seu corpo de
funcionérios reduzidos ao terco (de 168 mil para 58 mil), faturamento anual bruto reduzido de
R$ 107 bilhdes para R$ 82 bilhdes, e deixou de estar em 13 paises dos 27 nos quais atuava em
2014 (PAULA; MOURA, 2019).



36

As grandes empresas mencionadas no paragrafo anterior (Odebrecht, Queiroz Galvao,
OAS, Andrade Gutierrez e Camargo Correa) eram em 2013 as maiores empreiteiras nacionais
em termos de receita bruta (G1, 2015) e todas atuavam no ramo das concessdes rodoviarias.
Neste sentido é que se pode sustentar que as disputas recentes na arena politica (considerando
a forma assumida pela operacdo Lava Jato como uma consequéncia, em algum grau, de disputas
politicas entre fracdes de classe)? podem ter colateralmente facilitado a introducdo de novos
agentes no setor das concessdes rodoviarias mediante enfraquecimento dos agentes tradicionais
atuantes no ramo. Esta parece ser também a posicao de Campos (2019, p. 138) que, embora ndo
trate especificamente das concessdes rodoviarias®, entende que a Lava Jato “teve como
resultado o rompimento da barreira de protecdo que resguardava as empresas brasileiras de
engenharia o mercado doméstico de obras e servigos”, permitindo principalmente uma maior
insercdo de companhias estrangeiras no setor em geral e nos certames pelas obras publicas em
particular.

Vale dizer, ainda, que mesmo antes da Lava Jato e da derrocada da frente
neodesenvolvimentista ja havia um principio de enfraquecimento das empreiteiras nacionais.
Conforme sustenta Pereira (2019), um dos ensaios republicanos (expressdo emprestada de
SINGER, 2018) de Dilma teve como intuito (em certa medida bem-sucedido, de acordo com a
autora) liberalizar o mercado de obras publicas, até entdo (e desde sua constituicdo)
sabidamente oligopolizado e vinculado ao poder politico (CAMPOS, 2014). Ainda de acordo
com Pereira (2019, p. 76), essa tentativa de republicanizar o mercado de obras publicas (sempre
o principal fildo das grandes empresas nacionais de construgdo pesada), “antecipou agdes que
foram implementadas na OLJ”, a¢des estas que “apontavam na mesma direcao que a operagao,
ndo em seus meios, claro, mas em seus efeitos para este mercado.”

Em suma, pode-se dizer que o saldo dos ultimos anos foi muito negativo para as grandes
empresas nacionais de construgdo pesada. Esta constatacdo € importante na medida em que sdo
estas mesmas empresas 0S principais agentes tradicionais no setor das concessfes rodoviarias.

Conforme procuramos mostrar, o enfraquecimento destes agentes nos ultimos anos, em larga

22 Evidente que a relagéo entre as fragdes burguesas — burguesia interna de um lado e burguesia associada de
outro — nado é marcada apenas pelo conflito, mas também pela cooperacdo; afinal, sdo fracdes de uma mesma
classe. Neste sentido, cabe lembrar que quando as condigdes do impeachment de Rousseff foram dadas e este
pareceu inevitavel, ocorre uma reorganizagao no bloco no poder diluindo as diferencas de demandas entre as duas
fragOes: setores importantes da burguesia interna abandonam a frente neodesenvolvimentista e passam a cerrar
fileiras com o campo neoliberal ortodoxo (BOITO JR. 2017). Nesta virada, ao que tudo indica, certos setores da
burguesia interna refratarios foram postos de lado na nova correlagdo de forgcas no bloco no poder. Parece ser o
caso do setor da construgdo pesada.

2 Ainda assim, afirma de passagem que “as concessdes rodoviarias compdem (...) segmento que vem sentindo um
movimento de desnacionalizagdo.” (CAMPOS, 2019, p. 139)
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medida derivado de disputas entre fragoes de classe (portanto em uma dimensdo eminentemente
politica), alargou as margens para a introducao de novos agentes no ramo.

Para ilustrar os impactos do enfraquecimento das grandes empreiteiras sobre as
dindmicas do setor das concessdes rodovidrias, cabe tomar alguns exemplos.

Ao longo do processo de recuperacgéo judicial da empreiteira OAS (incluindo muitas de
suas subsidiarias), instaurado em 2015, foi determinada a venda da fatia do grupo referente a
Invepar (Investimentos e Participacdes em Infraestrutura S.A.): 24,4% do controle acionario,
que dividia em aproximadamente igual propor¢do com trés fundos de penséo de estatais: Previ
(25,6%), Funcef (25%) e Petros (25%). Ressalte-se que a Invepar é uma das maiores gestoras
de ativos em infraestrutura no pais e fortemente atuante no setor de concessées rodoviarias
(OLIVEIRA, 2016, p. 281). Vale dizer que em concessdes rodoviarias estaduais em Sdo Paulo,
o conglomerado detinha o direito de explorar a Rodovia Raposo Tavares, o que fazia através de
sua subsidiaria CART, vendida em 2019 para o fundo Pétria Investimentos (RYNGELBLUM;
HIRATA, 2019). A referida fatia da Invepar vendida pela OAS é assumida pelo Fundo de
Investimento em Participacdes Yosemite, de ex-credores da empreiteira, apos terem falhado as
negociagdes com outros possiveis compradores, notadamente a gestora de fundos canadense
Brookfield e o Fundo Soberano Mubadala (Emirados Arabes) (HIRATA, 2019).

A Odebrecht também entrou em processo de recuperacdo, este 0 maior da histdria do
pais (LANDIM; WIZIACK, 2019). Nele, ainda que a subsidiaria responsavel pelas concessdes
rodoviarias (Odebrecht Transport, renomeada OTP) ndo estivesse inclusa no pedido de
recuperacdo, alguns ativos sob sua posse tiveram de ser vendidos tendo em vista formacéo de
caixa para abater as dividas previstas nos acordos. Neste sentido, o grupo vendeu em 2019 o
controle aciondrio das concessionarias Supervia (88, 67% das a¢bes foram vendidas, por R$
800 milhdes, a uma subsidiaria do gigante conglomerado japonés Mitsui) e Rota das Bandeiras
(85% das acbes foram vendidas, por R$ 1,65 bilhdo, a um fundo de investimento em
participacdes controlado pelo Fundo Soberano Mubadala e pela gestora Farallon) (HIRATA,
2019).

O grupo EcoRodovias, também um dos mais atuantes no setor, teve recentemente
parcela de seu controle acionario vendido a um conglomerado estrangeiro: empreiteira CR
Almeida, fundadora da EcoRodovias, passou a dividir seu controle com o italiano Grupo Gavio
(CAMPOS, 2017, p. 140). Também envolvida nos esquemas investigados pela Lava Jato, o
saldo da venda de parcela do controle da EcoRodovias foi destinado a amortizacdo das dividas
da CR Almeida (OSCAR, 2015).
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Outro grande conglomerado do setor é 0 AB Concessdes, joint venture da multinacional
italiana Atlantia, especializada em rodovias, e do brasileiro Grupo Bertin (renomeado Grupo
Heber), atuante no setores de frigorificos, infraestrutura e energia (OLIVEIRA, 2016, p. 294).
O grupo brasileiro também foi recorrentemente citado em desdobramentos da Operagdo, afunda
em dividas e pede recuperacdo judicial em 2017 (G1, 2017). Seguindo um esquema analogo
aos mencionados nos paragrafos anteriores, 0 grupo passa a buscar vender seus ativos, dentre
eles as concessionarias de rodovias, tendo em vista o abatimento de dividas. Neste sentido, 0
grupo ofereceu aos credores a concessionaria SPMar, administradora dos trechos Leste e Sul
do Rodoanel e considerada “um de seus ativos mais valiosos” (ISTOE, 2018). Ha também o
caso da concessionaria Rodovias do Tieté, controlada pela AB Concessdes (50%) em parceria
com a empresa portuguesa Lineas (50%) do Grupo Espirito Santo, que teve sua faléncia
decretada em Portugal. Em dificuldades financeiras, refletindo a situacdo de seus dois grupos
controladores, a concessionaria, ao que tudo indica, sera integralmente adquirida pelo fundo
Latache Capital, especializado na compra de ativos de empresas insolventes (RAGAZZI, 2020).

Outro caso representativo deste processo € o da Queiroz Galvao em relacdo a rodovia
BR-153. O grupo havia ganho a concessdo em 2014, pouco antes de se enredar nos
desdobramentos das investigacdes da operacao Lava Jato. A empresa deixa entdo de receber os
empréstimos do BNDES, previstos para financiar até 70% dos investimentos da concessdo, e
as obras permaneceram paralisadas. Com isto, a empresa teve cassado seu direito de administrar
e explorar a rodovia (VENTURA, 2017), e esta sendo gestado um novo projeto (e, portanto,
um novo certame) para a concessao da rodovia em questdo (OTTA, 2017).

Através dos exemplos descritos nos ultimos paragrafos procuramos reforgar nossa
hipdtese de que as disputas recentes na arena politica, implicando na forma como foram
conduzidos e instrumentalizados alguns desdobramentos da operacao Lava Jato, resultaram em
um ambiente mais propicio a introducéo de novos agentes no setor de concessdes rodovidrias.
Em sintese, pode-se dizer que desde a tentativa de Dilma de republicanizar o mercado de obras
publicas (PEREIRA, 2019), e principalmente a partir dos efeitos da operacdo Lava Jato
(CAMPOS, 2019), ha um movimento de infiltracdo de novos agentes em um setor antes
oligopolizado pelas grandes empresas nacionais de construcéo pesada.

Quanto a estes novos agentes, muitos sdo estrangeiros, implicando em uma
desnacionalizacio do setor. E o que sustenta Campos (2014, p. 140), que ressalta ainda que 0s
grupos estrangeiros controladores das concessdes tendem a dar “preferéncia a empresas de
engenharia internacionais para a realizacdo dos servicos nas rodovias concedidas, como

duplicagdo, ampliagdo e sinalizagdo”. Concomitante a este movimento de crescente
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participacdo de grupos estrangeiros parece haver um outro (que a ele em muitos casos se
sobrepde): a crescente participacdo de agentes representantes do capital financeiro
propriamente dito (principalmente Fundos de Investimento, conforme evidenciado pelos
exemplos descritos), que progressivamente tém dispensado os agentes tradicionais como
mediadores de sua participacdo no ramo. Conforme supomos, isto esté intimamente relacionado
a uma mudanca no padrdo de financiamento a infraestrutura, tendendo a uma crescente
importancia do mercado de capitais suplantando a predominancia do credito bancario
(notadamente do BNDES) aos agentes tradicionais. Tema este sobre o qual trataremos mais
adiante.



Tabela 1. Controle das concess@es rodoviarias estaduais em Sao Paulo (2020).
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Concessionaria Controlador(es) Observacdes Duracéo
Primeira Etapa
AutoBAn CCR S.A (99,9%); Outros (0,1%) 1998 a 2026
TEBE TORC Ltda. (50%); Empresa Construtora 1998 a 2025
Brasil S.A (50%)
Vianorte Arteris S.A (100%) 1998 a 2018
(Encerrada)
Intervias Arteris S.A (100%) 2000 a 2027
Centrovias Aurteris S.A (100%) 1998 a 2019
(Encerrada)
AB Triangulo do Sol Atlantia Bertin S.A (100%) 1998 a 2021
Autovias Arteris S.A (100%) 1998 a 2019
(Encerrada)
Renovias Encalso ConstrugGes (60%); CCR S.A (40%) | Anteriormente controlada por: 1998 a 2022
Encalso Construcdes Ltda. (70%);
Senpar Ltda. (30%). Transacao
efetuada em 2008.
Viaoeste CCR S.A (100%) 1998 a 2222
AB Colinas Atlantia Bertin Concessdes S.A (100%) 2000 a 2028
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SPVias CCR S.A (100%) Anteriormente controlada por: 2000 a 2027
Holding G4, Vialco,
Latinoamericana, Planova (73,45%)
Outros (26,55%) Transacdao efetuada
em 2010.
Ecovias EcoRodovias S.A (100%) 1998 a 2025
Segunda Etapa
Rota das Bandeiras SCP 1355 Fundo de Investimento em Anteriormente controlada por: 2009 a 2039
ParticipacOes Multiestratégia (85%); OTP Odebrecht Rodovias S.A (85%); OTP
CRB Fundo de Investimento em Participagfes | CRB Fundo de Investimento em
Multiestratégia (15%) Participacdes Multiestratégia (15%).
Transacdo efetuada em 20109.
CART Pétria Investimentos Ltda. (100%) Anteriormente controlada por: 2009 a 2039
Invepar (100%). Transacdo efetuada
em 2019.
Via Rondon BRVias (100%) 2009 a 2039
Rodovias do Tieté Latache Capital (50%); AB Concessdes S.A AB Concessoes S.A (50%); Lineas 2009 a 2039

(50%).

International Holding (50%).
Transacdo efetuada em 2020. Latache

Capital em via de consolidar
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aquisicdo de 100% do controle

acionario da concessionaria

Ecopistas EcoRodovias S.A (100%) 2009 a 2039
Rodoanel Oeste CCR S.A (95%); Encalso Construcdes Ltda. 2008 a 2038
(5%)
Novas Concessoes
SPMar Contern Construgdes e Comércio Ltda. (74%); 2011 a 2046
Cibe Participagdes Ltda. (26%)
Tamoios Queiroz Galvéo S.A (100%) 2014 a 2045
Via Paulista Arteris S.A (100%) 2017 a 2047
Entrevias Patria Investimentos Ltda. (100%) 2017 a 2047
Rodoanel Norte EcoRodovias S.A (100%) 2018 a 2048
Eixo-SP Pétria Investimentos Ltda (70%); Fundo 2020 a 2050

Soberano de Cingapura (30%)

Fonte dos dados: ABCR,;
Econdmico; Exame)

ARTESP; Sites das concessionarias; Portais de Noticias (Folha de S. Paulo; O Estado de S. Paulo; Valor
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A Tabela 1 apresenta o panorama das concessdes rodoviarias estaduais em Sdo
Paulo, corroborando os argumentos ao longo da secdo. Constata-se uma maior
participacao de novos agentes diretamente representantes do capital financeiro — fundos
de investimento, mais precisamente — principalmente ao longo dos Gltimos anos: em
2019 um fundo (SCP 1355, controlado pelo Fundo Soberano Mubadala e pela gestora
Farallon, como frisado anteriormente) adquire grande parte da Rota das Bandeiras. No
ano seguinte, o fundo Latache Capital adquire a Rodovias do Tieté. O Fundo Patria, por
sua vez, como ja descrito na primeira parte do trabalho, vence um certame em 2016 e
outro em 2019, passando a controlar, respectivamente, a Entrevias e a Eixo-SP (esta
controlada conjuntamente ao Fundo Soberano de Cingapura), além de adquirir a CART
de sua antiga controladora, Invepar, também em 2019.

Constata-se, portanto, que fundos de investimento tém atuado mais diretamente
no setor das concesses rodoviérias. Em alguma medida, como aqui procuramos
sustentar, este processo esta relacionado ao enfraguecimento dos agentes
tradicionalmente atuantes no setor. Este enfraquecimento, por sua vez — também
conforme procuramos demonstrar —, derivou em certo grau de disputas entre fracdes de
classe dentro do bloco no poder. Neste sentido é que se pode dizer que ha uma dimenséo
politica deste processo. Nao é razoavel, entretanto, concluir que as disputas politicas
descritas nas paginas anteriores tiveram como objetivo precipuo esta consequéncia. Mais
correto parece ser o entendimento de que a facilitacdo da participagdo dos fundos nas
concessdes é um efeito colateral das referidas disputas. Também ndo acreditamos que
este efeito colateral seja necessariamente a principal causa deste novo panorama das
concessoes; € uma delas.

Como ja aludido ao longo do trabalho, os fundos de investimentos, em particular,
e 0s representantes do capital financeiro, em geral, ndo sdo exatamente ne6fitos do ramo
das concessdes. O que tem ocorrido — e esta é a novidade do movimento detectado — €
0 crescente protagonismo assumido por estes novos agentes: se assumiam posicao
secundaria em consorcios com agentes tradicionais, e em regra restringiam-se ao
financiamento das obras, agora o0s agentes financeiros sdo 0s proprios controladores das
concessdes e subcontratam as construtoras (Ver o Capitulo 1 deste trabalho). Se, como
dito, a resultante das disputas politicas recentes facilitou essa assuncdo de um maior

protagonismo por parte dos agentes financeiros, esta nova configuracdo no setor das
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concessdes parece estar mais intimamente vinculada a uma outra dinamica (também
derivada de escolhas politicas; de politica econémica, principalmente): a mudanca,
atualmente em curso, do padrdo de financiamento a infraestrutura no Brasil. Ao

tratamento desta questdo € destinada o Capitulo 3 deste trabalho.

2.4 Conclusao do capitulo
A proposito, podemos de passagem ensaiar uma resposta (provisoria) a instigante questéo
colocada por Werner e Branddo (2019): haveria uma fragdo de classe propriamente
vinculada ao capital infraestrutural??* Do que foi levantado e exposto ao longo da secéo,
acreditamos ser licito sustentar que ha um capital infraestrutural (no sentido de fracédo
do capital) representada pelas grandes empreiteiras, mas que tém se enfraquecido ao
longo da ultima década e, em parte, tem sido substituido pelo capital financeiro
propriamente dito. Este, vale dizer, por mais que tenha avancado continuadamente sobre
0 ramo das infraestruturas territoriais, ndo pode ser considerado como constituinte de um
novo capital infraestrutural (isto €, uma fracdo burguesa diretamente vinculada as grandes
obras) uma vez que sua participac¢ao no setor, ainda que atualmente significativa, & sempre
contingente, apenas um meio através do qual se remunera o capital sob forma de dinheiro.

Isto porque, como procuramos mostrar ao longo de todo o trabalho, e
especialmente na primeira parte, ha em muitos casos subcontratacdo de empresas menores
efetivamente empenhadas na realizacdo da obra exigida, ao passo que os fundos de
investimento cumprem sua funcao no aporte de recursos. Ha, neste sentido, fluidez e uma
grande mobilidade por parte dos fundos: se as concessdes rodoviarias (ou qualquer outro
tipo de investimento em infraestrutura) deixarem de ser suficientemente rentaveis, a
riqueza dos fundos pode ser aplicada em outros setores ou titulos.

Neste sentido, reiteramos: a participacdo dos fundos em particular e do capital
financeiro em geral no setor de infraestrutura é sempre contingencial, de modo a que ndo
se pode falar em uma nova fracéo do capital infraestrutural. A velha fragéo, entretanto,

ainda existe e € representada pelas grandes empresas do ramo de construgcdo pesada, que

24 «As fragdes de capital que se constituem em torno do ambiente construido provendo infraestrutura se
organizam enquanto um bloco de poder? H& uma miriade complexa de agentes capitalistas — dos mais
territorializados, aos menos territorializados; dos com poderes os mais diferenciais em relacdo ao Estado
etc.? Nesse contexto, poder-se-ia falar em um Capital Infraestrutural especifico? Como ele age nos diversos
aparelhos de Estado, buscando legitimar seus particulares interesses privados?” (WERNER; BRANDAO,
2019, p. 299)
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sempre foi muito dependente de licitagBes de grandes obras publicas (CAMPOS, 2014)
(o que talvez caracterizasse uma frag¢ao de classe propriamente “infraestrutural™) e perdeu
muita forca nos ultimos anos: passando por descapitalizacdo, dispersao dos ativos antes
concentrados sob sua posse e, em Gltima instancia, perda de parcelas de um mercado antes
cativo e oligopolizado.

Proximo a este debate, mas pensando menos em termos de fragcdes de classe, pode-
se guestionar sobre se estaria em curso uma mudanca no padrao de financiamento a obras
de infraestrutura. Isto porque, como destacado, a grande participacdo e apelo dos fundos
nas concessdes rodoviarias € o aporte de recursos. Essa participa¢do pode ocorrer tanto
quando o fundo € o administrador direto da concessao (caso retratado até aqui), ou quando
o fundo assume uma posi¢ao mais passiva, de emprestador, como ocorre quando compra
debéntures de concessionarias.

Para esta questdo, sobre se ha ou ndo uma mudanca no padrao de financiamento,
esta pesquisa sinaliza de maneira afirmativa: o capital financeiro parece estar mais atuante
no setor das concessdes (embora sem constituir uma classe diretamente vinculada ao
setor, dada sua hipermobilidade), tanto direta (tambeém administrando), quanto
indiretamente (apenas financiando). Sobre isso tratamos na se¢éo seguinte.
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3. Mudancas no padrao brasileiro de financiamento a infraestrutura

3.1 Introducdo ao capitulo
A hipotese aqui € a de que os projetos de infraestrutura tém sido crescentemente
financiados por fundos financeiros via mercado de capitais (através de emissdo de
debéntures, principalmente). Este seria um novo padrdo porgue tem sucedido a forma
tradicional de financiamento a infraestrutura no pais: as linhas de credito bancéario, em
especial de bancos publicos, e principalmente do BNDES. Isto ocorre porque o
desenvolvimento do mercado de capitais, assim como 0 crescente interesse de
investidores institucionais no setor de infraestrutura, tem se dado de modo concomitante
ao esvaziamento da funcdo do BNDES. Neste sentido, 0 aqui suposto novo padrdo nédo
representa apenas a adicdo de uma nova forma de financiamento (mercado de capitais) a
tradicional (crédito bancério via BNDES) — o que poderia ser visto como um movimento
virtuoso —, mas a substitui¢do desta por aquela.

Desde ja cabe precisar a distingdo entre mercado de credito e mercado de capitais.
Para tanto, valemo-nos das defini¢bes adotadas pela Comissédo de Valores Mobiliarios
(2014), que sdo compativeis com as leituras sobre o tema feitas pelos autores citados ao
longo da secdo. Neste sentido, o principal fator que demarca estas diferentes formas de
financiamento € o grau de intermediacdo: no mercado de crédito a instituicdo financeira
(em geral bancos) capta dos agentes superavitarios (ou cria moeda escritural, no caso dos
bancos) e concede aos tomadores, assumindo todos 0s riscos da operagdo; neste quadro,
a remuneracéo destas institui¢Oes deriva do spread: a diferenca entre o preco de captacéo
(no caso, juros pagos ao agente que aloca seu recurso na instituicdo financeira) e o custo
previsto na contratacdo do empréstimo (juros a serem pagos a instituicdo financeira pelo
tomador). No mercado de capitais, por outro lado, a relacdo entre emprestadores e
tomadores € direta: estes emprestam daqueles conforme termos acordados mutuamente.
Aqui também ha mediacdo, mas apenas na prestacao de servicos acessorios (assessoria,

consultoria, estruturacdo das operaces etc.).
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Dentro do mercado de capitais ha ainda outra distingdo importante que pode ser
feita. Os titulos negociados podem ser de divida ou de patriménio (equity). Os titulos
patrimoniais correspondem principalmente as acfes; nesta forma de operacdo, 0
investidor torna-se socio da empresa de que detém o titulo patrimonial, na maior parte
das vezes adquirindo direito a parcela de seus rendimentos futuros. Os titulos de divida
correspondem apenas a uma relacdo debito-crédito entre as partes envolvidas: os
tomadores comprometem-se a saldar a divida contraida devolvendo o valor do principal
acrescido de juros em um prazo estipulado. Uma forma tradicional de operagdo com
titulos de divida é a debénture: a empresa demandadora de empréstimo lanca no mercado
de capitais estes titulos com os termos definidos (duracdo que pode ter curto, médio ou
longo prazo e taxa de juros que podem ser fixas ou variaveis, indexadas ou nao, etc.) e
que podem ser adquiridos por agentes superavitarios interessados em ter seu capital-
dinheiro remunerado nos termos propostos.

De maneira esquematica, podemos pensar que uma unidade produtiva (uma
empresa, por exemplo) tem algumas formas principais de financiar suas atividades e
expansoes (investimentos em modernizacao e/ou ampliagdo de sua capacidade produtiva,
por exemplo) a partir de fontes externas. Aqui, vale dizer, trata-se de fontes externas a
unidade produtiva, e ndo necessariamente externa ao pais em que se encontra (ainda que
o financiamento estrangeiro propriamente dito também possa ser tomado como uma
categoria a parte. Neste caso, em geral se trata de emissdes feitas em mercados de outros
paises). Essa demarcacdo € importante porque, no Brasil, a principal forma de
financiamento das empresas € através de lucros retidos, uma forma de autofinanciamento
que, portanto, ndo envolve captacdo em mercado de capitais ou de crédito (TORRES
FILHO; MACAHYBA, 2012). Feita essa ressalva, voltemos as formas de obtencédo de
recursos externos a empresa, que tém lugar sempre que a unidade produtiva ndo possui
recursos proprios para financiar o investimento que almeja realizar. Ha a possibilidade de
contracdo de crédito junto a um banco (uma operacdo no mercado de crédito); de listagem
de acBes da empresa em bolsa de valores, obtendo crédito ao custo de parte do patrimonio
da corporacédo, que passa a ser dos compradores das acdes (uma operacdo envolvendo
titulo patrimonial em mercado de capitais); e de captacdo de crédito mediante emissdo

de debénture (uma operacdo envolvendo titulos de divida em mercado de capitais).
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3.2 Padrdes de financiamento corporativo

Ao longo do século XX os paises capitalistas centrais constituiram sistemas funcionais
de financiamento privado calcados ou no crédito bancéario (caso de Japéo e da Europa) ou
no mercado de capitais (caso dos Estados Unidos). Ao longo do ultimo quartel do século
passado, entretanto, ttm ocorrido um processo de dilui¢do das fronteiras que demarcariam
estes dois padrbes distintos: os ja referidos processos de desintermediacéo,
descompartimentalizacdo e desregulamentacdo tornam a financa mundializada
(CHESNAIS, 2005) e concedem cada vez mais centralidade aos investidores
institucionais; este novo padrdo sistémico de acumulacdo (BRAGA, 1993) incide
diretamente sobre as formas predominantes de financiamento corporativo.

Neste sentido, conforme colocado por Coutinho e Belluzzo (1996, p. 131, grifo
nosso): “diferentemente do que ocorreu no pos-guerra até o inicio dos anos 80, a
transformacdo das poupancas em créditos bancérios cedeu lugar a financa direta,
mobilizada através do mercado de ativos.” Um padrao de financiamento corporativo
centralizado no mercado de capitais, antes particularidade dos Estados Unidos, toma
corpo também em outras partes do globo.? Primeiro no resto do centro da economia-
mundo: Japéo e Europa ocidental. Em seguida, e de maneira heterogénea e diferencial,
sobre os paises do terceiro mundo: paises asiaticos, além de México, Colédmbia e Chile,
lograram constituir mercados robustos e sélidos de titulos corporativos de longo prazo,
diferentemente do Brasil, como se vera adiante (TORRES FILHO; MACAHYBA, 2012,
p. 64).

E aqui, retomando a distin¢do feita na introducdo ao capitulo, vale dizer que,
dentre os segmentos do mercado de capitais, sdo os titulos de divida corporativa de longo
prazo (debéntures de longo prazo) os instrumentos mais adequados ao financiamento da
infraestrutura. Assim, ao longo da secédo, ao reportarmo-nos ao financiamento de longo
prazo (em especial de infraestrutura) via mercado de capitais, pensamos em primeiro
lugar no mercado de titulos de divida privada de longo prazo. Neste sentido, é pertinente
destacar o carater desigual do mercado de capitais brasileiro: enquanto o mercado de

acoes e o de titulos de divida publica sdo relativamente profundos e sofisticados, o

25 «O processo de liberalizacdo pds-1980 impulsionou o mercado americano de titulos de divida corporativa,
criando condigcfes para seu alargamento e aprofundamento. Entretanto, o impacto da globalizagéo
financeira em outras regides fez com que o crescimento desse tipo de emissdo no resto do mundo fosse
ainda mais rapido.” (TORRES FILHO; MACAHYBA, 2012, p. 10)
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mercado de titulos de divida privada tem apenas muito recentemente experimentado um
crescimento (TORRES FILHO; COSTA, 2013; TORRES FILHO; MACAHYBA, 2012).

Conforme coloca Costa (2015, p. 26), este atraso do desenvolvimento de um
mercado de divida privada profundo e capaz de financiar no longo prazo derivou da alta
instabilidade monetéria do pais, que tem lugar mesmo depois de alcancada a estabilidade
dos precos. Neste sentido. as altissimas e volateis taxas de juros, assim como taxas de
cambio também volateis, poderiam ser apontadas como as principais proteladoras da
constituicdo de um mercado privado de financiamento em longo prazo na década de 1990.
Vale dizer, ainda seguindo Costa (2015, p. 26), que “esta instabilidade foi agravada por
uma politica monetéria de corte stop-and-go que privilegiou a estabilizacéo inflacionaria,
inclusive interrompendo ciclos de retomada de crescimento econdmico”.

Nos anos 2000 ha diminuicdo da vulnerabilidade externa e consequente mitigacédo
das vulnerabilidades monetéria e cambial. E nesta década, principalmente a partir de
2004, que ha grande evolucdo, crescimento e modernizacdo do mercado financeiro
brasileiro, mas com desenvolvimento limitado do setor de titulos corporativos
(diferentemente dos segmentos de divida publica e o mercado de a¢Ges, como ja dito, que
logram se sofisticar) (TORRES FILHO; COSTA, 2013, p. 36). Neste sentido, a principal
causa da incipiéncia deste segmento pode ser atribuida as elevadas taxas de juros e a
certos vicios do mercado financeiro nacional (TORRES FILHO; MACAHYBA, 2012).

Ao longo da década de 2010 ha introducgéo de inovacdes e propostas para estimular
0 amadurecimento do mercado de titulos corporativos no Brasil. Mais do que isso, a queda
continuada dos patamares da taxa basica de juros (e consequentemente da remuneragao
dos titulos publicos), tem impelido investidores a buscar aplicacdes alternativas
(TORRES FILHO; MACAHYBA, 2012). Neste sentido, estudos tem indicado um
crescimento deste mercado nos Gltimos anos (CVM, 2018). Assim, como ja dito neste
trabalho, tem crescido o interesse dos investidores institucionais no ramo da infraestrutura
como forma de diversificacdo de portfolio frente & queda de remuneragéo das aplicagdes
convencionais (titulos publicos de renda fixa, principalmente) (TAUHATA, 2020b).

Conforme dados divulgados pela Anbima (TAUHATA, 2020a), em 2019 a oferta
de valores mobiliarios de empresas brasileiras nos mercados financeiros, tanto doméstico
quanto estrangeiro, bateram recorde na série historica, chegando a R$ 498 bilhdes naquele

ano contra os R$ 300 hilhdes do ano anterior.
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Em relacdo as emissdes de debéntures (que, como dito, aqui nos interessa em
especifico por ser o principal instrumento de financiamento via mercado de divida
privada), estas “mantiveram o perfil de crescimento anual que vem ocorrendo desde 2017,
com aumento do volume emitido, de R$ 153,7 bilhdes, em 2018, para R$ 173,6 bilhdes
[em 2019]” (ANBIMA, 2020). A titulo de comparagdo vale dizer que, ao longo da
primeira década dos anos 2000, o ano de maior valor total emitido no mercado de
debéntures brasileiro ndo alcanca os R$ 40 bilhdes, conforme dados também divulgados
pela Anbima e compilados por Braganca, Pessoa e Souza (2015).

Visando estimular uma maior participagdo dos agentes financeiros no
financiamento de longo prazo, foi promulgada em 2011 a Lei 12.431. Dentre seus
principais pontos destaca-se a diminuicdo da aliquota®® de tributos incidentes sobre
rendimentos auferidos em debéntures emitidas por Sociedade de Propdsito Especifico
atuante na area de infraestrutura (FERREIRA, 2015, p. 18). Ou seja: pessoas fisicas e
fundos de investimento teriam incentivos fiscais para aplicar seus recursos na compra de
debéntures de companhias atuantes em projetos de infraestrutura. Isto posto, vale frisar
que estas assim chamadas debéntures incentivadas de infraestrutura tém crescido em
importancia como meio de financiamento nos ultimos anos: em 2019 foram emitidos R$
33,76 bilhdes em papéis nessa modalidade; um crescimento de 56,2% em relagdo aos R$
23,89 emitidos no ano anterior (BRASIL, 2020a).

Na esteira deste movimento, foi proposto novo Projeto de Lei (2646/2020) com a
finalidade de estimular este mercado: ainda em tramitacdo, o Projeto propGe a criacéo de
nova debénture para investimentos em infraestrutura. Diferentemente da primeira Lei
mencionada, em que 0s incentivos se restringem aos investidores, neste projeto as
Sociedades de Propdsito Especifico e demais companhias atuantes no segmento também
receberiam incentivos fiscais ao emitir os titulos de divida (BRASIL, 2020b).

Assim, essa evolugdo em anos recentes no Brasil do mercado de capitais, em geral
(que se da a partir dos anos 2000), e do mercado de titulos corporativos, em especifico
(que se da apenas mais recentemente), tem contrastado com o padrdo tradicional de
financiamento no pais. Conforme trataremos na se¢do seguinte, este padrao tradicional é

fortemente calcado no crédito via bancos puablicos, em especial o BNDES.

% Para zero, no caso de pessoas fisicas, e 15% no caso de pessoas juridicas, tais como fundos de
investimento.
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Desde ja vale dizer que as diferentes formas de financiamento do investimento em
um pais ndo sdo e ndo deveriam ser excludentes entre si. Neste sentido, o
desenvolvimento de um mercado interno de capitais robusto, bem articulado e capaz de
financiar no longo prazo poderia aliviar as pressdes por financiamento sobre bancos
publicos, reservando a estes fungdes estratégicas. Conforme sustentou Costa (2015, p. 40-
41), a “miscigenacdo da economia de endividamento com a economia de mercado de
capitais” poderia fornecer condigdes para estabelecer “um circuito virtuoso, acelerando a
geracdo de fontes de financiamento em longo prazo para a construgéo de infraestrutura e
logistica do Estado de bem-estar social”.

Para tanto, a participacéo ativa do Estado seria imprescindivel no lancamento das
bases e condigdes para o estabelecimento deste “circuito virtuoso” de ampliacdo das
fontes de financiamento em longo prazo. Entretanto, em vez desta visdo de corte “liberal-
desenvolvimentista” (TORRES FILHO, COSTA, 2013, p. 43), parece estar
predominando uma abordagem neoliberal ortodoxa, que deposita uma fé cega nos
mecanismos de mercado. O mercado de capitais como fonte viavel de financiamento ndo
tem se somado ao financiamento a partir de crédito bancario publico. Pelo contrario: o
BNDES tem sido esvaziado nos anos recentes aparentemente sob justificativa de que o
mercado privado (de crédito ou de capitais) autonomamente daria conta de suprir as
demandas por recursos. Esta concepcdo (e pratica em curso) parece ecoar as velhas
abordagens neoliberais ao BNDES, segundo a qual o mercado privado ndo se
desenvolveu por causa do Banco, quando ha elementos que asseguram que
historicamente o BNDES cumpriu a providencial de, justamente, suprir as lacunas
deixadas por um mercado privado incapaz de assegurar o financiamento de que o Brasil
demandou e demanda (TORRES FILHO; COSTA, 2012).

Isto posto, cabe investigar melhor este processo em curso de esvaziamento do
BNDES e este propalado novo padrdo de financiamento. Ao final deste capitulo
sublinharemos a importancia da digressdo nele realizada (a exposi¢do essa ascensao do
mercado de capitais como fonte de financiamento no longo prazo e o concomitante —
embora ndo por isso necessario — esvaziamento do BNDES) para o tema especifico de
que nos propusemos a tratar (a ascensdo de novos agentes nas concessdes rodoviarias).

Por fim, cumpre ressalvar mais uma vez que aqui ndo temos nem de longe a pretenséo de
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esgotar o complexo tema em questdo, o que estaria inclusive fora de nossas competéncias

e possibilidades no momento.

3.3 Breve panorama sobre o BNDES e seu esvaziamento em curso

Vale destacar o papel histérico fundamental do BNDES no fornecimento de crédito a
longo prazo no Brasil. Para Torres Filho ¢ Costa (2013, p. 27), “o crédito bancario de
longo prazo em moeda nacional as empresas industriais e relacionadas a infraestrutura
sempre foi, no Brasil, uma atividade quase exclusiva do BNDES”. Naturalmente, no curso
de sua longa existéncia, este Banco de Desenvolvimento teve seu papel alterado conforme
as diretrizes mais gerais da politica econémica.

Farias (2013), escrevendo em 2008, num bem-sucedido esforco de sintese,
demarca quatro grandes periodos na historia do Banco. De sua fundacdo, em 1952, até o
golpe militar, seu principal papel teria sido o de financiamento dos macrossistemas
técnicos?’ de energia e transporte. A partir de meados da década de 1960, e ao longo de
toda a década seguinte, o Banco destacou-se como importante financiador do
desenvolvimento industrial, priorizando empréstimos as empresas privadas; vale dizer
que cumpriu papel importante no fornecimento de condicdes para a realizagdo dos Planos
Nacionais de Desenvolvimento (PND) I e Il. Ao longo da década de 1980 “evidencia-se
a inflexdo das prioridades historicas do BNDES frente ao processo de globalizacdo, com
destaque para a estratégia de integracdo competitiva nos mercados internacionais”
(FARIAS, 2013, p. 120). A partir da década de 1990, quarto e ultimo periodo demarcado
pelo autor, 0 Banco é encarregado de lancar as bases e auxiliar a privatizacdo dos ativos
estatais.

Ao longo dos governos petistas, entretanto, configura-se uma nova dinamica que
conforma um outro periodo na histéria do BNDES: é um momento em que este BD
(Banco de Desenvolvimento) reassume um papel central, desta vez cumprindo uma
politica de fortalecimento as grandes empresas privadas nacionais (SOUZA, 2010;
BUGIATO, 2014; DIEGUEZ, 2014; TORRES FILHO; COSTA, 2013)%. Conforme

27 Macrossistemas conforme acepgio empregada por Santos (2002, p. 177-178) e muito bem exemplificada
e trabalhada por Ribeiro (2017) e Cataia (2019).

28 «(_..) 0o BNDES cresceu acentuadamente desde 2003; em especial, depois de 2009, como resposta a crise
internacional. Entre 2006 e 2009, o BNDES oferecia portfélio de crédito equivalente a 3% do PIB. Ja entre
2010 e 2015, o banco elevou a oferta de crédito em 2 pontos percentuais (p.p.), passando para portfélio
correspondente a 5% do PIB. Os desembolsos do BNDES tiveram crescimento da ordem de 292%, entre
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sustentado por Bugiato (2014, p. 84), essa politica de financiamento das grandes empresas
nacionais através do BNDES “ampliou as atividades e protegeu os negocios da grande
burguesia interna brasileira em disputa com o capital financeiro internacional”. Neste
sentido, cabe frisar que a atuacdo do BNDES, e a orientagdo da politica econémica em
geral, esta intrinsecamente ligada as disputas que ocorrem na arena politica. Assim, é
licito interpretar que, se ao longo dos governos petistas 0 Banco cumpriu uma funcéo
conforme os designios da grande burguesia interna sustentada pela “frente
neodesenvolvimentista”, a derrocada desta frente e a reorganizacéo do bloco no poder em
torno de um consenso “neoliberal ortodoxo” (BOITO JR., 2017) s&o em grande medida
causadores da reorientacdo do papel do BNDES.

Vale dizer, ainda, que principalmente a partir de 2008 (especialmente até 2010, e
em patamar menor até 2014), “o BNDES foi um relevante instrumento do esforco
contraciclico empreendido pelo governo federal (...) para enfrentar os efeitos deletérios
da crise financeira internacional” (PEREIRA; MITERHOF, 2018, p. 876).

Apbés o impeachment de Dilma — que marca a derrocada da frente
neodesenvolvimentista que sustentava a hegemonia da burguesia interna no bloco no
poder (BOITO JR., 2017)®® — ha reestabelecimento do consenso neoliberal ortodoxo
como norteador da politica econdmica e 0 BNDES parece retomar o papel que cumpriu
ao longo dos anos 1990: o de financiador e garantidor da desestatizacdo. Pode-se dizer
gue esta nova guinada privatista se da principalmente no &mbito do Programa de Parceria
de Investimentos (PPI). Criado em 2016 sob Temer e mantido (e ampliado) no governo
Bolsonaro, o PPl é o principal programa de desestatizacdo de ativos (incluindo,
notadamente, concessdes de infraestrutura) atualmente em vigor no pais. Isto posto, € o
BNDES seu condutor e que atua “na estruturacao de projetos que visem atrair a parceria
privada, identificando oportunidades e conduzindo o processo desde a fase de estudos e
modelagem, até a assinatura do contrato de desestatizacdo entre 0 governo e o parceiro
privado”, conforme consta na prépria pagina do Banco na internet (BNDES, 2020). Um

exemplo disso é a funcdo que o BNDES deve cumprir na planejada privatizacdo da

2007 e 2014, atingindo volume de cerca de R$ 190 bilhdes nessas operacdes. Além de empréstimos e
financiamentos, o Sistema BNDES — por meio da BNDES-Par — também aporta recursos em companhias,
por intermédio de compras e participacOes acionarias em empresas publicas, privadas e de economia mista.
Em 1996, o BNDES tinha participacdo em trinta empresas; em 2003, em 53; enquanto em 2016 o banco ja
era socio em 174 empresas.” (NEGRI et al., 2018, p. 568-9)

29 Ver notas de rodapé da secdo 2.3 deste trabalho.
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Eletrobras; a ele cabe contratar estudos de viabilidade e acompanhar o processo de
desestatizacdo da empresa (GOY, 2018). Neste sentido, pode-se dizer que o BNDES tem
financiado menos a ampliacdo de capacidade produtiva (que seria sua funcao precipua),
do que transferéncias de posse de ativos (do Estado para a iniciativa privada). Cabe
ressalvar que ndo deixou de haver concessdo e privatizacdo ao longo dos governos
petistas, mas a desestatizacdo enquanto um projeto escala novos degraus a partir do
restabelecimento de uma perspectiva neoliberal ortodoxa ap6s o afastamento de Rousseff.

Além desta reorientacdo, outro processo parece estar em curso: o de esvaziamento
do BNDES e suas funcdes. Este processo é o que aqui mais nos interessa. Isto posto, vale
despender cuidado maior para tratar sobre a forma como este esvaziamento tem se dado
e suas implicagdes.*°

Em primeiro lugar hd a Medida Proviséria 777 de 2017, que altera o custo
financeiro de referéncia do BNDES e a regra de contratacdo dos empréstimos junto a ele,
substituindo a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) por uma nova, a Taxa de Longo
Prazo (TLP). A medida foi aprovada ainda em 2017 e ja no ano seguinte passou a indexar
0S novos empréstimos junto ao Banco (DINIZ, 2018).

A taxa extinta (TJLP) era “flutuante e administrada, vigente ao longo da vida dos
projetos, definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em patamar em geral
inferior as taxas de mercado” (PEREIRA; MITERHOF, 2018, p. 878). A taxa substituta
(TLP) deve acompanhar a NTN-B (Nota do Tesouro Nacional — Série B) de cinco anos,
titulo indexado ao IPCA que sobre a variacdo deste indice acresce uma taxa de juros
fixa.3! Para Torres Filho (2017), a extin¢do da TJLP marcou o inicio do desmonte do
BNDES e a TLP deve gerar ao menos trés efeitos negativos:

Introduzird na taxa do BNDES grande volatilidade e um
comportamento pro-ciclico. A TLP tende a flutuar muito e a
aumentar substancialmente em momentos de crise. Entretanto, o
pior efeito da nova taxa ser4 impor um custo de captacdo

30 Mesmo assim, a descrigdo que agqui empreendemos esta longe de esgotar o tema, o que estaria longe de
nossas possibilidades e mesmo dos propdsitos deste trabalho. Uma visdo mais aprofundada sobre o tema,
entretanto, pode ser encontrada nos trabalhos aqui citados.

31 Em linhas gerais, os defensores da mudancga argumentam sobre o custo fiscal causado pelos subsidios da
TJLP (sua diferenca em relagdo a Selic, visto que ao longo da uUltima década empréstimos do Tesouro
passaram a ser fonte importante de financiamento do BD) e supde que ela ocasionaria uma espécie de
crowding out que resultaria em taxas de juros de mercado elevadas. Mais perto da realidade, entretanto,
parece estar a contra-argumentacdo de que a taxa subsidiada é antes uma resposta as elevadas taxas de
mercado, e ndo a causa de seu patamar elevado. Uma exposicao qualificada deste debate é encontrada em
Pereira e Miterhof (2018).
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extremamente elevado, que simplesmente tornard o BNDES o
banco de desenvolvimento que empresta as taxas mais altas do
mundo.
Ou seja, a mudanga na regra de contratacdo dos empréstimos do BNDES diminui
a margem de acao da instituicdo e, ao vincular os juros a taxa fixa de um titulo publico,
torna-se reduzida também a possibilidade de atuar em sentido contraciclico: num
momento de recessdo como o atual, o crédito subsidiado do BNDES poderia ser
importante instrumento para estimulo a retomada da atividade econdémica e financiamento
de empreendimentos considerados necessarios ou portadores de externalidades positivas.
Posicdo semelhante a de Torres Filho (2017) é a de Pereira e Miterhof (2018, p. 905,
grifos nossos), para quem:

A TJLP era fixada pela equipe econdmica, que podia calibrar a
prioridade que desejava dar ao investimento ponderando o custo
fiscal gerado pela sua diferenca em relacdo a Selic, igualmente
definida pelo governo. A TLP é uma taxa que pode ser prociclica,
que traz de volta a indexacdo ao IPCA, volatil e que deixa o
BNDES sem uma vantagem de custo estrutural (menor taxa de
captacdo ou imunidade tributaria) que os BDs, mesmo em seus
modelos mais exiguos, possuem para conseguir Vviabilizar
projetos que geram grandes externalidades (beneficios sociais ndo
capturados no preco).

Assim perde-se um instrumento alternativo de financiamento a longo prazo no
pais. Vale dizer que subjacente a proposta descrita, de substituicdo da TJLP pela TLP,
esta a suposicdo de que eliminando as taxas subsidiadas (e por conseguinte eliminacédo de
grande parte da funcdo do BNDES), as taxas de mercado cairdo; o que se parece mais
com wishful thinking do que uma consequéncia natural da acdo. Isto porque a propria
TJLP € antes consequéncia das altas taxas de juros de mercado do que sua causadora.
Neste sentido, a proposta de mudanca da taxa de referéncia estd alinhada ao que Torres
Filho e Costa (2013, p. 21) consideram abordagem neoliberal ao BNDES, segundo a qual
0 mercado de capitais no pais ndo se desenvolveu por causa do Banco. Neste sentido, 0
argumento faz crer

que a auséncia do BNDES propiciara espontaneamente o
surgimento de mercados de titulos privados profundos e maduros
desafia a experiéncia histdrica e o bom senso. Corre-se o risco de
destruir o BNDES e ficar “esperando Godot”, aguardando, como
que por encanto, o necessario e desejavel florescimento das fontes
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do mercado de crédito e capitais. (PEREIRA; MITERHOF,
2018).

Justamente, evidéncias recentes tém indicado que de fato (ainda) ndo ha um
mercado de capitais disposto a financiar investimentos de longo prazo & juros razoaveis.
Conforme dados do (entdo) Ministério da Fazenda apurados pelo Banco Santander, as
emissdes de debéntures de infraestrutura chegaram a cerca de R$ 9,1 bilhGes em 2017,
correspondendo a apenas 12,6% do total de investimentos em obra. Os dados foram
veiculados em interessante artigo do jornal Valor Econémico intitulado Mercado de
capitais falha em financiar infraestrutura (MEIBAK, 2018). Em seu lead, 1é-se:

Muito pouco do que é investido no Brasil em infraestrutura é
financiado pelo mercado de capitais. Essa situacéo, arrastada por
anos, persiste mesmo apos a retomada das emissdes de divida e
da reducdo do tamanho do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social.

Ainda que insuficiente, a participacdo do mercado de capitais no financiamento
de longo prazo é, como visto, crescente. Neste sentido, cabe reiterar que a constituigéo de
um mercado de capitais profundo e capaz de financiar o investimento de longo prazo a
juros praticaveis é algo de efeitos sabidamente benéficos: € uma sugestdo contumaz de
analistas do tema e é visto como um dos gargalos para o desenvolvimento nacional
sustentado®?. Uma oferta privada capaz de suprir parte significativa da demanda por
financiamento de longo prazo dividiria essa demanda com o financiamento publico, que
sozinho é incapaz de suprir toda a demanda necesséaria de investimentos em infraestrutura
no pais®® (FRISCHTAK; DAVIES; NORONHA, 2015).

Neste sentido, a resposta — através do BNDES como instrumento de politica
anticiclica — a crise econémica de 2008, incorreu em um macico endividamento do BD

junto ao Tesouro® em detrimento das inelasticas fontes usuais e correntes de recursos do

32 Como exemplo, ha o debate que envolveu representantes do Governo Federal em 2010 visando propor
medidas para o crescimento e desenvolvimento do mercado doméstico de titulos corporativos, descrito por
Torres Filho e Macahyba (2012, p. 51).

33 Para Frischtak e Mourdo (2017, p. 134), “seria preciso investir 4,15% do PIB ao ano (a.a.) para alcancar
0 estoque-alvo em 2037, o que representaria mais do que dobrar o investimento médio do periodo 2001-
2016 (2,03% do PIB), ou seja, investir 2,12% adicionais.” Isto considerando-se que “o estoque-alvo
agregado para a modernizagdo da infraestrutura do pais foi calculado em 60,4% do PIB, dos quais 26,5%
em transportes, 19% em energia, 7,9% em saneamento ¢ 7% em telecomunicagdes.”

34 “Essa abrupta aceleragio do crescimento das aplicagdes do BD gerou uma pressdo por recursos que nio
pode ser acomodada apenas por suas fontes tradicionais de financiamento, principalmente, o FAT. Assim,
entre 2007 e 2011, os empréstimos da Unido ao BNDES passaram de 6% para 50% do total de suas fontes.”
(TORRES FILHO; COSTA, 2013, p. 29)
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Banco (FAT/PIS-PASEP). Seria um padrio “insustentavel no longo prazo, & medida que
demandaria empréstimos macigos junto ao Tesouro todos os anos” (SOUZA, 2010, p. 52,
grifo nosso). Esta informacdo corrobora a percepcao de que a oferta publica de credito
sozinha é incapaz de constituir um padréo de financiamento equilibrado e sustentavel no
longo prazo capaz de suprir 0s investimentos necessarios.

Assim, o desenvolvimento de um mercado privado (de crédito ou de capitais),
seria altamente desejavel para suprir parte das demandas por crédito a longo prazo, em
alguma medida desobrigando os bancos publicos de desenvolvimento (notadamente o
BNDEYS). Tratar-se-ia, como colocado por Costa (2015, p. 18), de “reduzir a pressao sobre
o BNDES, que teve atuacdo anticiclica importante, mas com custo fiscal elevado”. O
alivio da pressdo sobre os BDs (Bancos de Desnvolvimento) abriria margem para que
estes pudessem direcionar seu crédito subsidiado (na medida em que isso tem
representado custo fiscal) para setores considerados prioritarios. Neste sentido valemo-
nos da frase de Lessa (apud Souza, 2010, p. 52): “O BNDES recebe um dinheiro de pai
para filho e deveria usa-lo em atividades nobres, para criar coisas novas, ndo para
financiar o que ja existe”.

O estimulo a consolidacdo e amadurecimento do mercado de capitais no pais nao
deveria ser considerado inconcilidvel com a manutencdo do BNDES e seu papel
importante na politica econdmica. Conforme referido, o0 BD em si ndo pode ser visto
como causa da ineficiéncia do mercado de capitais nacional em financiar no longo prazo,
mas antes seu reflexo. Como colocado por Torres Filho e Macahyba (2012, p. 31):

0 elevado porte do BNDES no sistema financeiro brasileiro é, em
certa medida, a outra face de um mercado de crédito privado de
longo prazo ainda muito incipiente, tolhido pelas taxas de juros
muito elevadas e pelos prazos curtos e que tem além disso que
disputar com outros tipos de instrumentos de captagédo
absolutamente liquidos.

Assim, alijar o Banco da fungdo que providencialmente tem cumprido ao longo
de setenta anos, sem a certeza de que ha um mercado privado capaz de substitui-lo, parece
mais profissdo de fé do que uma agdo concreta no sentido de fortalecer o mercado privado
de crédito: parece haver uma crenca de que apenas 0 esvaziamento do BD
automaticamente criaria uma oferta privada capaz cumprir a fungéo do banco, o que ndo

parece ser 0 Caso.
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Vale dizer, ainda, que ha uma série de politicas e mecanismos de estimulo ao
desenvolvimento do mercado interno de capitais que poderiam ser gradualmente
implementados sem passar pela destruicdo do BNDES. Neste sentido, prioritaria seria a
atenuacdo do perfil curto-prazista dos fundos de investimento e demais agentes
financeiros no pais. Ha4 também, conforme destaca Ferreira (2017, p. 40), a “cultura do
CDI”: “essa convengao de que as aplicacdes financeiras devam render no minimo o que
rende o Certificado de Deposito Interbancario (CDI) é o benchmark com o qual os donos
da riqueza se acostumaram e os tomadores de decisdo trabalham no mercado”.

Ainda a mesma autora, em interessante estudo sobre o comportamento dos fundos
financeiros de 2003 a 2015, corrobora a percepcdo de que a alocacdo dos investimentos
por parte dos fundos depende muito das expectativas do movimento da taxa basica de
juros, confirmando a existéncia de “uma importante interface entre o perfil de emissao do
Tesouro e o apetite dos fundos” (FERREIRA, 2017, p. 40). Neste mesmo sentido, como
colocam Wolf, Oliveira e Palludeto (2018, p. 166):

os titulos de divida puablica sdo substitutos, em vez de
complementares, aos demais segmentos do mercado de capitais
no Brasil. Por ter risco de crédito praticamente nulo, eles
deveriam oferecer uma referéncia para rendimento e prazo para
todos os demais ativos negociados nesse mercado. Ocorre,
contudo, que sob a égide da institucionalidade financeira e da
existéncia de diversos indexadores dos titulos publicos, além dos
papeis prefixados, esses ativos apresentam retorno elevado, alta
liquidez e prazos médios efetivos curtos, rompendo-se com o
trade-off liquidez x rentabilidade.

Assim, o atual cenario de Selic baixa pode impelir investidores a assumir risco e
diversificar alocagcdes em busca de compensar a rentabilidade de outrora. Entretanto,
eventual alta na taxa basica de juros pode fazer o cenario mudar. Isso porque, como
colocado por Oliveira, Cioffi e Conti (2017, p. 33):

as condicdes em que as debéntures sdo emitidas sdo muito
condicionadas pela Divida Publica Mobiliaria Federal (DPMF),
que funciona como um benchmark para a formacéo de precos e
estabelecimento de prazos de maturacdo na sua contraparte
privada: além da influéncia exercida pelo patamar da Selic e 0s
prazos de vencimento da DMPF, a estrutura de indexacdo da
divida mobiliaria federal também contribui para as condicdes
prevalecentes no mercado privado.
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Da mesma forma, o prendncio de uma crise mais acentuada pode fazer secar 0s
investimentos em debéntures de infraestrutura tendo em vista a preferéncia dos agentes
pela liquidez. Se se abre mao (como tem acontecido) de um instrumento potencialmente
contraciclico como o BNDES, corre-se se o risco de depender de agentes altamente
instaveis e de mobilidade virtualmente ilimitada. A situacdo se agrava tendo em vista
certos vicios de um mercado de capitais curto-prazista, atavicamente avesso ao risco e
acostumado ao “piso” para rentabilidade das aplicagdes que € o CDI. Neste sentido “é
imperativo que a composic¢do da poupanga financeira doméstica evolua progressivamente
no sentido de uma menor preferéncia pela liquidez e maior exposi¢do aos mercados de
acles e ativos alternativos vinculados a atividade produtiva” (OLIVEIRA; COIFFI;
CONTI, 2017, p. 39). Seriam necessarios também estimulos para a consolidacdo de um
mercado secundario maduro que possa conferir liquidez aos titulos corporativos
(TORRES FILHO; MACAHYBA, 2012).

Assim, conclui-se que ha ainda um longo caminho para constituicdo de um
mercado de capitais robusto e capaz de suprir autonomamente as demandas de
investimentos de longo prazo. Disso infere-se a importancia de um BD. Isto posto, a
assuncdo de maior protagonismo por parte dos agentes financeiros no financiamento a
infraestrutura via debéntures ndo deveria eliminar o BNDES; antes, um padrdo virtuoso
de desenvolvimento e melhoria da infraestrutura nacional passa pela equalizacdo
adequada das funcdes de ambos, agentes publicos e privados (COSTA, 2015).

Ademais, que agentes ou instituicdes, sendo publicas/estatais — cuja premissa
pode ser outra além da acumulagdo de capital —, estariam dispostos a empreender
investimentos pouco rentaveis, mas fartos de externalidades positivas? E esta também
uma funcdo precipua e fundamental dos bancos de investimento pablicos: investir em
setores novos nos quais 0s mercados privados nao estdo dispostos a apostar. Mazzucato
(2014), ao tratar sobre este tema e ressaltar a importancia desta participacdo, muitas vezes
obscurecida, do Estado nas inovagdes tecnologicas, cita inclusive o BNDES como caso
exemplar deste tipo de atuacdo positiva.

Por fim, vale destacar que, alem do ponto anteriormente destacado — substituicdo
da TJLP pela TLP — h& outros meios pelos quais 0 BNDES tem sido esvaziado. Vale
aqui menciona-los, ainda que sem tratamento detalhado. Em primeiro lugar, ha, por parte

do Governo Bolsonaro, a tentativa de criminalizagdo das atividades que o Banco
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historicamente cumpriu®: sob o discurso de “abertura da caixa-preta” do Banco, foi gasto
R$ 48 milhdes em auditorias que ndo encontraram indicios de irregularidades
(CAMPOREZ, 2020). Mais concreta, entretanto, tem sido a macica venda de ativos na
carteira do BNDES (em especial de seu braco de participacbes, o BNDESPar),
contrastando com a estratégia adotada nos governos petistas, de participacdo acionaria
em muitas das grandes empresas nacionais (FILGUEIRAS, 2019). Ha ainda a Medida
Provisoria 946 que propde a extincao do fundo PIS-Pasep — principal fonte de recursos
do BNDES — ao transferir seu patriménio para o FGTS. Isto se d& sob justificativa de
suprimento de recursos para autorizar saques do FGTS pelos trabalhadores como medida
em resposta a crise desencadeada pela pandemia. Para a Associa¢do dos Funcionarios do
BNDES (AFBNDES, 2020), essa medida faz parte da “estratégia de esvaziamento dos
bancos publicos” e, em vez de transferir o patrimonio e extinguir o fundo P1S-Pasep, uma
alternativa seria simplesmente capitalizar a CEF, permitindo o saque do FGTS por parte
dos trabalhadores sem comprometer o BNDES.

Se o0 esvaziamento do BNDES em prol de uma aposta estritamente ideoldgica e
incauta em um mercado privado (de crédito ou de capitais) ainda ndo plenamente
amadurecido é a resultante de disputas na arena politica, o freio e reversdo deste

movimento também por ela passa.

3.4 Concluséo do capitulo
Ao que se assiste atualmente, portanto, € um aumento da participacdo dos fundos e
esvaziamento do papel do BNDES. Aumenta assim a dependéncia de agentes que, ainda
gue tenham ganhado centralidade em anos recentes, ndo se sabe se sao capazes de cumprir
essa funcdo adequadamente ao longo do tempo. Também, ndo se sabe se as condicdes
econdmicas que motivaram maior participacdo destes agentes no financiamento de longo
prazo persistirdo. Isto posto, o fenébmeno aqui descrito, de esvaziamento do BNDES em
prol de uma aposta no mercado de capitais, ja acarreta certas consequéncias na dinamica
do ramo das concessdes rodoviarias.

Em primeiro lugar, vale dizer que o BNDES era um importante supridor de

recursos para os agentes tradicionais das concessdes rodoviarias. Seu esvaziamento incide

% Exemplos podem ser encontrados no proprio site virtual do BNDES. Ver:
https://aberto.bndes.gov.br/aberto/caso/lava-jato/ e https://aberto.bndes.gov.br/aberto/caso/caixa-preta/
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sobre essa dinamica. Assim, as disputas recentes na arena politica incidem duplamente
sobre 0 panorama das concessdes e o enfraquecimento dos agentes tradicionais no setor:
diretamente, como tratado na se¢do sobre os impactos da operagdo Lava Jato; e
indiretamente, ao alterar os rumos da politica econdémica e a funcdo do BNDES (central
no antigo padrdo de financiamento & infraestrutura). Em oposi¢do, 0s novos agentes no
setor crescem por contraste (ou seja, frente ao enfraquecimento dos agentes tradicionais),
mas também porque tornam-se cada vez mais centrais na nova estrutura de financiamento
a infraestrutura no pais.

Sobre isto — o0 crescimento dos novos agentes no setor — conclusdo mais
importante a ser extraida da investigacao deste capitulo € a percepcdo de que, mais do
que diretamente (i. e. ganhando e administrando concessdes), os Fundos em especifico e
investidores institucionais em geral tém crescentemente participado indiretamente do
processo. Isto se d& na medida em que os agentes financeiros sdo gradativamente
convocados a financiar no longo prazo através do mercado de capitais.

Assim, mesmo em concessdes administradas por agentes tradicionais, 0os Fundos
participam tendo seu capital-dinheiro remunerado atraves da compra de debéntures das
concessionarias. A titulo de ilustracdo deste movimento: a CCR S/A teve em 2019
anunciada sua 122 emissdo de debéntures, a oitava desde 2012 (CCR, 2020; 2015); em
2020 a EcoRodovias, por sua vez, conclui sua 10* emissdo de debéntures simples
(ECORODOVIAS, 2020); para fechar a listagem de exemplos, apenas a concessionaria
Intervias, da Arteris, oferta em 2017 sua 5% emissdo de debéntures simples (ARTERIS,
2017). Assim, constata-se que a participagdo dos Fundos de forma indireta no setor das
concessdes rodoviarias também se faz presente através do financiamento via compra de
titulos de divida corporativa. Se esta participacdo nao é novidade, o esvaziamento do
BNDES e 0 aumento recente do volume de debéntures emitidas permitem identificar uma
intensificagdo desta dindmica.

Por fim, uma importante questdo se coloca: ha financiamento para infraestrutura
ou infraestrutura para financa? Em outras palavras: a incorporacdo no Brasil de uma
forma de financiamento prépria do periodo contempordneo — que, como Vimos,
predomina no centro capitalista e em alguns paises da periferia ja no Gltimo quartel do
século passado, e que apenas recentemente tém tomado corpo no Brasil — sera de forma

passiva ou ativa?
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Se ndo se quer que as obras de infraestruturas (mormente via concessdes) sejam
plataforma para ganhos financeiros (infraestrutura para a financa), e sim que o
financiamento esteja a servico das obras planejadas (financiamento para infraestrutura),
demanda-se uma reorientacdo do papel Estado em busca de uma insergéo ativa no atual
quadro de possibilidades de financiamento via mercado de capitais. Naturalmente essa
distingdo nunca é bem demarcada e em todo caso concreto havera elementos de ambos 0s
tipos: toda obra de infraestrutura financiada por agentes privados externos (i. e. via crédito
ou mercado de capitais) envolve remuneracéo dos investidores, de modo a que para estes
a obra em si é apenas um meio (que poderia ser substituido por qualquer outro que
apresente taxas de retorno e prazo mais atrativas) pelo qual seu capital é remunerado; ao
mesmo tempo, o financiamento para infraestrutura também viabiliza a realizacdo da obra.
Isto posto, o que demarcaria um tipo de outro seria sempre uma relacdo de grau. Neste
sentido a pergunta principal €: em que condicdes se realiza o financiamento? Dito de outra
forma: as taxas de juros e os prazos séo viabilizadores dos investimentos de que o Brasil
demanda para amadurecer seu capitalismo ou sdo apenas predatdrios e caros de modo a
que apenas projetos de alta rentabilidade e seguranca podem contrata-los? Ainda: sem um
agente tal qual o BNDES ou correlato, que instituicdo proveria crédito em termos viaveis
aos projetos de inicio pouco rentaveis, mas prenhes de externalidades positivas?

Em suma, como ja ensejado, a resposta a estas perguntas depende da insercdo que
se planeja neste novo padréo de financiamento proprio do periodo financeirizado: ativa,
procurando manejar as variaveis e agentes do periodo atual como meio para atingir outros
fins (de preferéncia decididos na arena politica através do debate publico); ou passiva,
tratando as financas e a demanda dos novos agentes hegemdnicos como fins e todo o resto
como meio.

Também como vimos, as respostas a estas questdes devem muito as disputas na
arena politica. Se ao longo dos governos petistas desenhou-se um modelo de carater
liberal-desenvolvimentista, abrindo brechas para pensar um modelo de financiamento
virtuoso manejado a partir do Estado e passando pelo nascente mercado de capitais
(COSTA, 2015), desde a derrocada desta frente neodesenvolvimentista (BOITO JR.
2017), ha a retomada de uma estreita ortodoxia neoliberal. Como consequéncia, tém

prevalecido a crenca de que os mercados financeiros automaticamente se ajustariam as
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demandas de financiamento interno sem os “entraves” impostos pelo Estado (sendo o
BNDES um dos mais notaveis “entraves” a ser “superado”).

Para fazer um contraponto a esta visdo “fundamentalista de mercado” torna-se
fundamental lembrar que, em se tratando de financiamento via mercado de capitais, 0S
agentes centrais deste sistema estdo acima de tudo em busca de melhor remuneragéo para
0 capital-dinheiro que acumulam. S&o agentes intrinsecamente dotados de uma
hipermobilidade, de modo a que podem ser aplicados aos mais diversos setores conforme
os fatores circunstanciais de rentabilidade, prazos, riscos etc. em detrimento das efetivas
demandas da “economia real”. Tomar automaticamente partido das demandas
autocentradas destes novos agentes hegeménicos e exclusivamente deles depender para
financiar a infraestrutura de que o Brasil demanda é referendar a loucura da razéo
econdmica (HARVEY, 2017) e — como ja dito em outra parte do trabalho — colocar a
producéo a servigo da financa (AALBERS, 2008). Neste sentido, como ja colocado por
Keynes (1996, p. 168): “quando o desenvolvimento do capital em um pais se converte em
subproduto das atividades de um cassino, o trabalho tende a ser malfeito.”

Por outro lado, como tratado na se¢é@o anterior, a constituicdo de um mercado de
capitais maduro capaz de financiar no longo prazo poderia ser aliado do Estado na busca
por reduzir o déficit de infraestrutura no pais. Assim, frisamos, a equalizacdo desta
questdo passa pelas disputas politicas e pela forma de insercdo que o pais pretende ter
nesta nova dinamica.

Para tanto, reflexdes interessantes podem ser encontradas nos trabalhos de Biasoto
Jr. e Afonso (2007; 2017). Em linhas muito gerais, 0s autores propdem a formacédo de um
Fundo de Investimento em Parcerias publico, gerido pelo Estado, e voltado para
participacdo em concessoes através de Sociedades de Proposito Especifico, conformando
uma alternativa para um novo arranjo para o financiamento do investimento publico no
pais. A estrutura de financiamento deste Fundo contaria com, além das fontes publicas
(BNDES, fundos parafiscais, fundos de pensdo estatais etc.), também com fontes
privadas, como fundos de investimento, fundos de riqueza soberana interessados em fazer
aportes, pequenos poupadores e titulos de divida (debéntures) emitidos. A partir deste
Fundo sob sua geréncia, o Estado poderia participar e estimular os empreendimentos
considerados prioritarios conforme o planejamento definido: “a formacao de um fundo

publico para participar na estrutura de financiamento dos empreendimentos prioritarios
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seria uma forma de alavancar a realizagdo de projetos” (BIASOTO JR.; AFONSO, 2017,
p. 2016). O principal ganho deste novo arranjo seria “a mudanga de natureza do
financiamento para as acfes do Estado: trocando o endividamento genérico pelo
financiamento vinculado a projetos” além de contribuir para o amadurecimento e
aprofundamento do mercado de capitais ao fortalecer instrumentos de captacdo de
recursos (BIASOTO JR.; AFONSO, 2017, p. 209).

Naturalmente, ndo se pode tomar a proposta como panaceia, mas como
contribuicéo e alternativa viavel e muito tangivel de buscar direcionar o mercado privado
para fazé-lo servir aos interesses gerais do pais conforme um planejamento, e ndo o
contrario (um planejamento gerencial voltado unicamente para mercado privado, como

ja dito aqui).
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Conclusao

Ainda sobre o tema do Ultimo capitulo, vale frisar que nossa preocupa¢do com este novo
padrdo de financiamento a infraestrutura, que tém se desenhado nos Gltimos anos no pais,
¢ quanto ao abandono do financiamento publico, representado principalmente pela
reorientacdo e esvaziamento do BNDES. Deve ter ficado claro ao leitor que nédo
guardamos oposi¢do quanto a tentativa de estimulo ao mercado de capitais em sua
capacidade de financiar no longo prazo. Como foi dito, o amadurecimento do setor
financeiro privado poderia ajudar na provisao de crédito de que o pais demanda para
enfrentar o hiato em sua infraestrutura territorial. Entretanto, o estimulo ao setor privado
ndo deveria implicar em demolicdo dos meios de financiamento estatal, ao qual poderia
se acoplar sem destrui-lo. Ao que assiste, entretanto, € justamente uma aposta irrestrita e
imprudente nos agentes privados. Neste sentido é que consideramos naturais e justas as
objecdes e ressalvas levantadas na secdo precedente, que podem ser sintetizadas nos
dizeres de Horn e Feil (2020, p. 470):

As caracteristicas estruturais do setor financeiro privado — orientado
para o lucro independente dos retornos sociais, pré-ciclico, curto
prazista, concentrador regional, social e setorial — dificultam sua
atuacdo nos mercados de paises periféricos. Dessa forma, tende a atuar
em areas, setores, segmentos da populagdo e prazos que apresentam
maior retorno imediato. [Essas caracteristicas dificultam o
desenvolvimento de um setor financeiro privado que atenda as amplas
necessidades do processo de desenvolvimento de paises periféricos.

Entendemos que, se ndo se quer que as obras de infraestrutura (mormente via
concessdes) sejam plataforma para ganhos financeiros (infraestrutura para a finanga), e
sim que o financiamento esteja a servico das obras planejadas (financiamento para
infraestrutura), demanda-se uma reorientagao do papel Estado em busca de uma inser¢éo
ativa no atual quadro de possibilidades de financiamento. Emprestamos aqui uma
reflexdo colocada por Milton Santos (2008, p. 114) que representa bem a questdo

colocada:
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Tudo estd a indicar que o subsistema do mercado se sobrepde ao
subsistema governamental em diversos dominios, inclusive o da
organizacdo do espaco (...). O problema €, entdo, o de saber como a
situacdo poderia ser invertida, ou como o subsistema governamental
poderia atuar de forma a obter os meios eficazes a realizacdo dos fins
gue se pretende.

Conforme apresentado neste trabalho, parece estar havendo, ao contrario, a
reafirmacdo de uma insercéo passiva na financeirizacdo (PAULANI, 2013). Com Arroyo
(2006), talvez possamos pensar nos termos de uma ampliagdo da vulnerabilidade do
territorio brasileiro frente as finangas. Este suposto novo padrdo de financiamento a
infraestrutura podera ser mobilizado de modo a viabilizar os projetos de que o Brasil
demanda? Ou o planejamento estaria cada vez mais condicionado pelos interesses do
capital que se valoriza na esfera financeira?

Conforme foi brevemente apresentado, parece estar em curso um acirramento do
movimento de perda da capacidade de planejamento do Estado (BRANDAO, 2011) e sua
transferéncia direta aos agentes econdémicos hegemonicos (SILVEIRA, 2009). Estes
passam a impor sua légica corporativa como principio ordenador do planejamento,
insturando usos do territério, mais corporativos e predatérios (SANTOS, 1997), como
buscamos apresentar no capitulo 1.3

Neste sentido, entendemos que estes reflexos da financeirizacdo por sobre a
infraestrutura territorial publica d& prosseguimento e acirra este movimento de
diminuigdo da participagdo direta do Estado no segmento. Seria a intensificagdo de
processos iniciados em fins do século passado no pais, marcados pela “saida do Estado
de uma série de setores por meio de privatizagdes e concessdes de servicos publicos a
particulares” (ANTAS JR., 2005, p. 205).

Ainda que neste momento ndo haja espaco para aprofundar este ponto, vale

mencionar que sdo principalmente as concessdes®’ os mecanismos através dos quais se

3 Vale dizer que, em outra ocasio e partindo de outra base empirica, tratamos sobre o que entendemos ser
outra manifestacdo deste movimento de perda da capacidade de planejamento territorial por parte do Estado
e sua transferéncia aos agentes econdmicos hegemonicos (COSTA; GALLO, 2020b).

37 Como se sabe, nesta modalidade os ativos tém sua gestdo e operagdo transferida temporariamente aos
agentes privados interessados em explora-los (principalmente através de cobranca de tarifas) mediante
cumprimento de acdes (manutencdo, construcdo, ampliacdo etc.) estabelecidas em contrato com o poder
concedente, para quem a gestdo do ativo retorna apés o periodo de vigéncia da concessdo (BRASIL, 1995).
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da a transferéncia de posse de ativos de infraestrutura territorial no pais (FRISCHTAK;
MOURAO; NORONHA, 2017).

Conforme colocado por Pereira (2007) ao analisar as concessdes rodoviarias em
Sao Paulo, esta espécie de privatizacao temporaria do uso da infraestrutura pablica pode
ser lida como um leildo em que pedacos do territorio sdo entregues aos agentes privados
interessados em explora-los. Seguindo esta leitura, podemos pensar na fragmentacéo de
macrossistemas técnicos® de infraestrutura territorial: um conjunto de fixos geograficos
que poderia ser visto como um todo (isto €: um conjunto de rodovias, de ferrovias, de
redes de telecomunicacdes etc. de um territorio), é segmentado em diferentes partes, cada
qual administrada por agentes diferentes.

Vale dizer que ndo se trata aqui de condenar a concessdao per se enguanto um
possivel instrumento a servico de um planejamento publico (BIASOTO JR.; AFONSO,
2017), mas sim a logica das concessdes enquanto um fim e si mesmo, de modo a que ndo
se apresenta como um instrumento a servico do planejamento, mas antes uma renuncia
ao planejamento por parte do Estado e sua substituicdo pela légica microeconémica das
companbhias. Isto posto, as concessdes no pais parecem estar sendo tomadas conforme
essa segunda orientacdo — isto é, ndo orientadas para a consecucdo de determinados
objetivos estabelecidos via planejamento publico, tais como universalizacdo de servigos
e diminuicdo das desigualdades territoriais, mas apenas transferindo o uso de parcelas dos
macrossistemas aos agentes privados —, minando a possibilidade de pensar o0s
macrossistemas técnicos como unitarios e integrados, tendendo assim ao reforco das
desigualdades socioespaciais.

Exemplo e evidéncia de que a pratica das concessdes tem estado a servico da
I6gica microeconémica (e ndo do planejamento pablico) é o caso dos sistemas de rodovias
e aeroportudario nacionais. No caso das rodovias federais, ao passo que os trechos onde ha
maior perspectiva de rentabilidade tém previsdo de serem concedidos, as vias de menor
trafego (e, portanto, menor rentabilidade) tém ficado sob encargo do érgédo publico DNIT
(Departamento Nacional De Infraestrutura Rodoviaria), que tem recebido recursos

decrescentes e insuficientes para este tipo de operacdo (VALENTE, 2020). No caso do

38 Macrossistemas técnicos conforme acepgdo empregada por Santos (2002, p. 177-178), portanto como
sistemas técnicos que realizam as pré-condi¢des para o funcionamento de outros sistemas técnicos. Ainda:
“os macrossistemas técnicos promovem grandes trabalhos (barragens, vias rapidas de transporte terrestre,
aeroportos, telecomunicagdes etc.)” constituindo “o fundamento material das redes de poder”.



68

macrossistema aeroportuario, situacdo semelhante tém se dado com a Infraero (Empresa
Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria), na medida em que os de aeroportos de maior
porte tém sido concedidos (VALENTE, 2020), dificultando a politica de subsidios
cruzados, apenas possivel caso se tome o sistema como uma unidade (TOLEDO JUNIOR,
2003).

Feita essa breve digressdo, o ponto a ser ressaltado é o seguinte: conforme
supomos, os reflexos da financeirizacdo na forma de financiamento a infraestrutura se
acoplam a dindmica das concessdes, tolhendo ainda mais as possibilidades de uma
abordagem holistica aos sistemas de infraestrutura territorial. Isto porque: além de a
I6gica das concessfes, enquanto um fim em si mesmo, recortar as redes de infraestrutura,
concedendo diferentes partes a agentes privados distintos (Pereira, 2007), a crescente
dependéncia de agentes instaveis e altamente méveis (0s agentes financeiros privados)
para o proprio financiamento dos projetos tende a consumar a inser¢do de uma logica de
mercado no setor da infraestrutura. E, como colocado por Santos (2007, p. 144): “num
territério onde a localizacdo dos servigos essenciais € deixada a mercé da lei do mercado,
tudo colabora para que as desigualdades sociais aumentem.”

Ou seja: se a estrutura de financiamento de longo prazo no pais seguir no rumo
indicado pelas contrarreformas atualmente em curso e descritas ao longo deste trabalho,
0 pais passara a depender cada vez mais de agentes financeiros privados para custear a
renovacdo das materialidades de que demanda o territorio brasileiro, reiterando uma
insergéo passiva no contexto da financeirizagcdo. Entendemos, assim, que se trata de um
aprofundamento da logica privatista de uso do territério na medida em que se acopla a
pratica das concessdes de ativos publicos de infraestrutura territorial. O financiamento
dos projetos em infraestrutura, na medida em que se torna cada vez mais dependente dos
designios de agentes privados (altamente volateis, vale frisar), tem potencial para
aprofundar ainda mais a seletividade do processo de renovagdo das materialidades do
territorio brasileiro.

Cabe mais uma vez ressalvar que ndo se trata de rejeitar as concessdes publicas
de ativos de infraestrutura nem as politicas de estimulo ao sistema financeiro privado em
sua capacidade para financiar no longo prazo. Trata-se justamente de assumi-los como
instrumentos que podem estar & servico de um planejamento adequado, desde que

tomados como meios para se atingir os fins que estejam de acordo com as demandas da
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populacdo brasileira. Para tanto, exige-se uma reversao das politicas de esvaziamento dos

instrumentos publicos de financiamento e planejamento.
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