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Resumo

Este artigo tem como objetivo analisar a relagdo entre a acumulag¢do por
espoliagdo das infraestruturas urbanas e a produgdo social do espaco no
contexto da acumulagdo ficticia. Essa andlise se deu por meio de revisdo
tedrico-conceitual de pesquisas nacionais e internacionais sobre o tema, de
exame de relatdrios de gestdo e desenvolvimento, do uso de bancos de dados
publicos e privados, de elaboragdo de tabelas e grdficos e de exercicio analitico-
reflexivo relacionando as principais referéncias tedricas aos dados obtidos. O
artigo procura abordar 0s aspectos relacionados a regulagdo politica e aos
instrumentos financeiros envolvidos na provisdo, na gestdo e no financiamento
das infraestruturas, avaliando como 0s novos mecanismos de extracdo de
renda integram a agenda neoliberal e viabilizam o itinerdrio da financeiriza¢do
no territorio brasileiro.
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This article aims to analyze the relationship between accumulation by
dispossession of urban infrastructures and the social production of space in
the context of fictitious accumulation. The analysis was carried out by means
of theoretical-conceptual review of both national and international research on
the topic, examination of management and development reports, use of public
and private databases, creation of tables and charts and analytical-reflective
exercise connecting the main theoretical references to the data obtained.
The article seeks to address aspects related to political regulation and the
financial instruments involved in the provision, management and financing of
infrastructures, assessing how new mechanisms of income capture are present
in the neoliberal agenda and enable the path of financialization in the Brazilian
territory.
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A ACUMULACAO POR ESPOLIACAO DAS
INFRAESTRUTURAS URBANAS NO CAPITALISMO
FINANCEIRIZADO E OS NOVOS MECANISMOS
DE EXTRACAO DE RENDA NO TERRITORIO
BRASILEIROr

Maria Carolina Graciano Sugahara

Introducao

O avanco da financeirizagdo das infraestruturas no capitalismo atual tem
sido tema de um conjunto de andlises no interior da ciéncia geografica, impulsio-
nando o desenvolvimento de investigacdes sobre 0s processos e agentes envolvi-
dos na produgdo e reestruturacdo do espaco. Estudos nacionais e internacionais
(Harvey, 2013; O’Neill, 2017; Rufino; Faustino; Wehba, 2021; Lencioni, 2007; Werner;
Branddo, 2019) evidenciam que tais infraestruturas, tradicionalmente encaradas
como suporte para os servicos publicos e as atividades econdmicas, tornaram-se,
em contexto de acumulacao ficticia, ativos fundamentais para a reproducdo am-
pliada do capital. No Brasil, a difusdo de concessdes e parcerias publico-privadas,
somada a entrada de instituicdes financeiras e investidores institucionais — fundos
de investimento, fundos de pensédo, fundos soberanos, bancos de desenvolvimento
— nos projetos de infraestrutura consolidou um complexo “infraestrutural-imobi-
lidrio-financeiro” (Nascimento, 2021), que, em um sentido amplo, refere-se a cres-
cente imbricacdo entre as infraestruturas, o setor imobilidrio e as financas, en-
volvendo sofisticadas regulagdes politicas que tornaram o Brasil uma verdadeira
economia “rentierizada” (Christophers, 2019).>

1. A autora agradece a Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Sdo Paulo (Fapesp) pelo financia-
mento da pesquisa que viabilizou a publicacdo deste material (Processo n° 2024/00897-5).

2. A nocdo de “rentierizacdo” aqui empregada segue as andlises de Christophers (2019) quanto as
transformacdes sistémicas das economias capitalistas contemporaneas, marcadas pela centralidade da
extracdo de rendas a partir do controle de ativos escassos sob condicdes de concorréncia limitada. Dife-

REVISTA BRASILEIRA DE ESTUDOS URBANOS E REGIONAIS, V.27, E202553, 2025 3
https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202553 30


https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202553

A presente discussdo tem por objetivo analisar como os processos de acumu-
lacdo por espoliacdo das infraestruturas urbanas, por meio de novos mecanismos
de extracdo de renda, viabilizaram a entrada e a consolidacdo de novos agentes
financeiros na estruturacdo e no financiamento da infraestrutura brasileira. Para
proceder a andlise proposta, a estratégia metodolégica combina: (i) revisdo teori-
co-conceitual de pesquisas nacionais e internacionais contidas em periddicos, dis-
sertacdes, teses, livros e sites de noticias; (ii) exame de relatdrios de gestdo e bases
de dados publicas e privadas; (iii) elaboracdo de tabelas e graficos; e (iv) exercicio
analitico-reflexivo que conecta as principais referéncias tedricas da economia po-
litica critica aos dados empiricos coletados.

Além desta introducdo e das consideracOes finais, o artigo se organiza em
quatro sec¢Oes principais. Na primeira, buscou-se elaborar uma interpretacdo cri-
tica das infraestruturas como forma particular de capital fixo — imdveis, espaciali-
zadas e constituidas como “bem comum do povo” —, relacionando-as & no¢do mar-
xiana de renda. A segunda secdo explora o conceito de acumulacao por espoliacéao,
destacando como as infraestruturas, ao se configurarem como uma nova platafor-
ma de valorizacdo rentista, possibilitam tanto a captura direta de fluxos tarifarios
quanto a securitizacdo desses fluxos em titulos negociaveis. Na sequéncia, o artigo
examina a regulacdo politica das infraestruturas no Brasil desde a década de 1990,
detalhando a evolucdo dos instrumentos juridicos e institucionais que favorece-
ram a transformacao de bens publicos em ativos rentdveis para o capital privado.
Por fim, a quarta secdo apresenta os resultados empiricos sobre 0s novos mecanis-
mos de extracdo de renda, ressaltando a migracdo dos riscos para o fundo publico,
a nova centralidade do mercado de capital no financiamento do setor de infraes-
trutura e o avanco da logica rentista até a escala municipal.

Por meio desses eixos analiticos, o artigo pretende contribuir com o avancgo
do debate critico sobre as infraestruturas e os processos de financeiriza¢do urba-
na, evidenciando como a disseminacdo de marcos regulatérios e instrumentos de
extracdo de renda reforcaram praticas de acumulacdo por espoliagdo no territério
brasileiro.

1. Por uma caracterizacdo critica das infraestruturas

Segundo o Manual de economia politica da Academia de Ciéncias da URSS
(1961), denomina-se capital fixo a parte do capital produtivo que transfere o seu

rentemente de interpretacdes que restringem o fendmeno ao setor financeiro, a rentierizacio designa
um processo mais abrangente, no qual multiplos setores — incluindo propriedade imobilidria, recursos
naturais, propriedade intelectual, plataformas digitais e monopdélios naturais — passam a se estruturar
em torno da légica rentista.
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valor para o produto parceladamente; em outras palavras, seu valor nédo é trans-
ferido inteiramente a mercadoria nem retorna integralmente ao capitalista apos a
realizacdo dessa mercadoria na circulagdo. Como exemplifica Marx (1985, p. 118):
“s6 a fungdo de um produto como meio de trabalho no processo de produgao faz
dele capital fixo”; ou seja, uma mercadoria s6 se torna capital fixo quando é utili-
zada produtivamente.3

De modo geral, “os elementos do capital fixo servem aos objetivos da produ-
¢do geralmente durante muitos anos; vao-se desgastando ano a ano, até que final-
mente tornam-se imprestaveis para continuar produzindo” (Manual..., 1961, [s. p.]).
Quando os meios de trabalho sdo produzidos desde o inicio na sua forma imobiliza-
vel, esse tipo de capital fixo ndo pode ser mobilizado na circulagdo sendo idealmen-
te — mediante titulos de propriedade ou acdes, por exemplo — e, por isso, torna-se
especialmente atrelado a riqueza material da nacdo. Esse € o caso das infraestrutu-
ras, que, no seu conjunto, formam um ambiente construido “humanamente criado,
compreendendo valores de uso incorporados na paisagem fisica, que pode ser utili-
zado para a produgdo, a troca e o consumo” (Harvey, 2013, p. 357, grifo nosso).

Considerado esse arcabouco, faz-se necessaria uma recaracteriza¢do das in-
fraestruturas para além da sua forma fenoménica, fisica, pois, por meio do proces-
so de reproducdo ampliada do capital, elas sdo constituidas como uma forma de
capital fixo especial, desempenhando um papel particular na producao social do
espaco (Werner; Branddo, 2019). Quando ndo esta circunscrito ao interior de um
processo produtivo fechado, esse tipo de capital aparece na sua forma auténoma e
possui “funcdes muito especificas [...] em relagdo a producdo - ele atua, como diz
Marx, como ‘as condigdes gerais da producgdo’ (Harvey, 2013, p. 349, grifo nosso).

Por guardarem relacdo com o conjunto da producao e da reproducao social,
os elementos fixados a terra — rodovias, calgcadas, sistemas elétricos ou de sane-
amento, escolas, hospitais — viabilizam simultaneamente o consumo produtivo
dos capitalistas individuais e o consumo coletivo de toda a sociedade (Lencioni,
2007), ou seja, sdo “meios de formagdo ampliada das forgas produtivas humanas
dispostas no territério” (Werner; Brandéo, 2019, p. 288) que, estando cristalizados,
aprofundam diferenciacdes espaciais ao mesmo tempo que permitem a circulacao.
Podemos dizer que se trata de infraestruturas sociais (Harvey, 2013), mesmo que,
como evidencia Lencioni (2007, [s. p.], grifo do autor), elas s6 sejam prioritarias

enquanto estiverem em conexdo direta com a producao:

3. Da mesma forma, “como animal de trabalho, um boi é capital fixo. Se é comido, ele ndo funciona mais
como meio de trabalho e, portanto, tampouco como capital fixo” (Marx, 1985, p. 119).
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E essa caracteristica que permite compreender os esforcos no desen-
volvimento dos equipamentos coletivos voltados diretamente para
o capital. E isso que explica o ritmo mais acelerado da producéo de
rodovias e das redes de fibra dtica, do que o ritmo dos equipamen-
tos coletivos de consumo voltados para o desenvolvimento do en-
sino, por exemplo. E isso que permite compreender porque a rede
de telefonia é priorizada para o atendimento as empresas em lugar
do atendimento ao usudrio residencial e que permite compreender,
também, porque (sic) as escolas, os hospitais, a infraestrutura de sa-
neamento basico e de tratamento de esgoto, por exemplo, marcham
a passos mais lentos que a rede de fibra dtica, a expansao e diversi-
ficacdo das comunicacdes, o desenvolvimento de parques tecnold-
gicos, a duplicagdo de rodovias, os centros de pesquisa [...], que sdo
diretamente relacionados a reproducao do capital.

Outro aspecto relevante é que o capital fixo instalado responde as condigdes
tecnoldgicas especificas da época em que foi produzido, visto que esta preso ao va-
lor de uso determinado pelo seu modo material de existéncia (Marx, 1985). No que
Carlos (2007) denominou de “contradicdo do espaco”, tem-se que o capital depende
de fixos espaciais que permitem a circulacdo em um determinado momento; num
ciclo posterior, esses fixos se apresentam como barreira ao seu dinamismo, quando
a acumulacdo demanda, novamente, reorientacdes das atividades no territério.

De maneira geral, a espacializac¢do das infraestruturas se relaciona intima-
mente ao circuito imobilidrio, a especulacdo do solo urbano e, consequentemente,
a categoria de renda (Wehba; Rufino, 2023). Dentro de relactes sociais capitalistas,
a propriedade de um elemento construido fixado a terra sempre assume a forma
mercadoria e, se considerados simplesmente como mercadorias, esses elementos
exibem caracteristicas préprias, como: sua imobilidade; seus atributos de locali-
zacdo espacial - ou seja, da propria terra que possibilita seu arrendamento; e sua
localizac@o em relagdo a outros elementos. Essas caracteristicas fazem que o am-
biente construido seja “uma mercadoria geograficamente ordenada, complexa e
composta” (Harvey, 2013, p. 357).

A utilizagdo da terra como geradora de renda é o que Marx (1985) chamou
de renda fundiaria, cujo lucro suplementar advém da propriedade material sobre
uma porc¢ao do globo terrestre. Essa renda pode ser resultado dos atributos natu-
rais dos terrenos (renda diferencial tipo 1) ou das diferenciacdes construidas por
investimentos (renda diferencial tipo 2), e ambas podem servir mutuamente aos
proprietarios, especialmente nas dreas urbanas. O rentismo como trago sistémico
do capitalismo atual pressupde, de um lado, a propriedade privada da terra (Marx,
1985), auferida na forma de renda fundiaria, e, de outro, a propriedade do capital,
auferida na forma de juro. Para Paulani (2016, p. 533), quando a terra é constituida
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como um campo aberto a circulacdo do capital portador de juros e do capital ficti-
cio “que coloca, de um lado, os lucros retidos (a serem reinvestidos) e, de outro, 0s
lucros distribuidos aos detentores de acdes (dividendos)”, ela permite a associagdo

entre proprietdrios de terras e capitalistas:

Os investimentos feitos na terra (construcéo civil, por exemplo)
propiciam lucro, mas, regra geral, o aumento na renda que o investi-
mento propicia ultrapassa em muito o lucro proporcionado por esses
investimentos, pois, em geral, potencializam as diferencas naturais. A
existéncia desse tipo de parceria, forjada principalmente pelos dife-
renciais de localizacdo dos terrenos, parece a prova maior do acerto
de Marx quando afirma que ha uma inter-relacdo dificil de deslindar
entre a renda diferencial de tipo 1 (aquela que tem fundamento nos
diferentes tipos de terrenos naturais) e a renda diferencial de tipo 2
(aquela que tem fundamento numa diferenca construida pelos in-
vestimentos). [...] Aqui, ao contrario do que acontece na agricultura,
onde, a depender das circunstancias, o incremento de um tipo de
renda pode reduzir o outro, o resultado pode ser benéfico as duas
rendas (leia-se a proprietdrios de terra e capitalistas), pois os inves-
timentos podem ndo so potencializar diferencas originais de localiza-
¢do, como mesmo crid-las. (Paulani, 2016, p. 528, grifo nosso).

Até aqui, procuramos estabelecer alguns fundamentos teéricos para a con-
ceituacdo das infraestruturas: i) a infraestrutura ndo é somente uma coisa ou ob-
jeto, devendo ser delimitada no seio das relacdes sociais que a produziram; ii) o
conjunto das infraestruturas representa parte da paisagem geografica em determi-
nada época histdrica; iii) as infraestruturas sdo uma forma de capital fixo quando
sdo meio de trabalho e possuem valor de uso econdmico; iv) as infraestruturas que
sdo consumidas coletivamente (por capitalistas e trabalhadores) sdo capital fixo
auténomo, atuando como condicdes gerais da producdo; e v) 0s investimentos em
infraestrutura atuam diretamente na producdo do espaco imobilidrio e nos proces-

sos de reestruturac¢do urbana.

2. Acumulacao por espoliacdo e producao do espaco urbano no capitalismo
financeirizado

Em A acumulagdo de capital, Rosa Luxemburgo (1970) ressalta dois aspec-
tos importantes da acumulacdo capitalista: o primeiro é o processo esquematizado
pelo movimento D-M-D’, isto é, o capitalismo plenamente estabelecido, no qual o
trabalho e o capital ja estdo convertidos em mercadoria no dominio exclusivo da
producdo de mais-valia.

Todavia, o capital esta ligado, mesmo em seu pleno amadurecimento, a exis-
téncia concomitante de formas de producdo ndo capitalistas. Esse é o segundo as-
pecto da formulacdo de Luxemburgo: pensar a relacdo do capital com os elementos
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“externos” a ele, nos quais se manifestam “a politica colonial, o sistema de emprés-
timos internacionais, a politica de interesses privados e a guerra” (Luxemburgo,
1970, p. 398). Embora Marx tenha descrito que “a assim chamada acumulacdo pri-
mitiva [...] desempenha na economia politica aproximadamente o mesmo papel do
pecado original na teologia” (Marx, 2013, p. 959), Luxemburgo defende que a velo-
cidade da acumulacdo capitalista é sempre influenciada por esse “meio externo”.
De maneira semelhante, Harvey (2005, p.118) parte da no¢ao de Luxemburgo
para entender a ansia que o capitalismo “tem em dispor, perpetuamente, de algo
‘fora de si mesmo’ para estabilizar-se”. Por meio do conceito de acumulagdo por es-
poliacgdo, o autor argumenta que a “acumulacdo original” ndo esteve presente ape-
nas em um momento da histdéria, mas “permanece fortemente presente na geogra-
fia histdrica do capitalismo até os nossos dias” (Harvey, 2005, p. 121). Seus antigos
mecanismos sdo constantemente reatualizados, capazes de trazer para a Orbita da
acumulacao formas sociais ndo capitalistas ou setores até entdo ndo proletarizados.
Assim, as transformacdes dos ultimos 40 anos, alinhadas ao fendmeno da
“globalizacdo”, nome novo para “o antigo processo de internacionalizacdo ou de
criacdo do mercado mundial nascido com o préprio capitalismo” (Gorender, 1997,
p- 311), situam-se no contexto de reestruturacdo produtiva que procurou romper
com o padrao de financiamento publico da economia tipico do sistema fordista-ke-
ynesiano. Retomando a interpretacdo de Chesnais (2005), o regime de acumulacao
contemporaneo € pautado na financeirizagdo, sendo resultado do aprofundamen-
to dos processos de centralizacdo do capital e da crescente internacionalizacdo
das economias nacionais. Ao analisar o capitalismo no Reino Unido p6s-1980,
Christophers (2019, p. 2, traducdo nossa) argumenta que a economia do pais nédo
foi apenas financeirizada, mas também se tornou rentierizada (rentierized, no ori-
ginal), definindo renda como “o rendimento derivado da propriedade, posse ou
controle de bens escassos em condi¢des de concorréncia limitada ou inexistente”.
Isso significa que as caracteristicas do rentismo envolvem o crescimento
desproporcional e 0 monopdlio no controle de ativos geradores de renda - terra,
agua, propriedade intelectual e dados, entre outros, que podem ser tanto “frutos
da natureza” quanto construidos pelo trabalho coletivo —, baseando-se “essencial-
mente no cercamento e na expropria¢do dos bens comuns” (Karakilic, 2021, p. 425,
traducdo nossa, grifo do autor), isto é, em praticas de acumulacdo por espoliacgao.
Por permitirem a liberacdo de um conjunto de ativos a custo baixo (ou zero), essas
praticas ajudam a “escoar os excedentes de capital, dando-lhes imediatamente um
uso lucrativo” (Harvey, 2005, p. 124).
Vinculando-se diretamente a centralidade do capital portador de juros e seu

desdobramento (o capital ficticio), a fragilidade sistémica prépria do periodo tem,
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via de regra, a geracdo de crises frequentes como sua caracteristica mais marcante
(Chesnais, 2005). Como aponta Harvey (2005, p. 129): “o principal veiculo dessa
mudanca foi a financializacdo e a orquestracao [...] de um sistema financeiro inter-
nacional capaz de desencadear de vez em quando surtos de brandos a violentos de
desvalorizacdo”.

Consequentemente, a produ¢do do espaco passou por reescalonamentos que
priorizaram os interesses de credores financeiros, melhor dizendo, dos novos pro-
prietarios (Paulani, 2009) que se alimentam da renda de juros e da valorizagdo
ficticia de titulos. No decorrer dos anos 1980, aproximadamente 80% dos investi-
mentos diretos estrangeiros ocorreram entre paises capitalistas avancados, sendo
que cerca de trés quartos das operagdes tinham por objeto a aquisicio e a fuséo
de empresas ja existentes, ou seja, tratava-se de uma mudanca de propriedade do
capital, e ndo da criacdo de novos meios de producdo. A partir da transferéncia
de ativos publicos para o dominio privado, em especial aqueles dominados pelo
capital imperialista e transnacional, setores estatais inteiros foram cooptados e su-
bordinados as novas formas de centraliza¢do do capital-dinheiro (Chesnais, 2005;
Harvey, 2013).

Nesse cendrio, os novos “ativos-propriedade” ampliaram a extracdo de renda
e os direitos dos proprietdarios, desenvolvendo uma sofisticada engenharia finan-
ceira responsavel por articular a capitalizacdo de fluxos de renda futura e maximi-
zar a taxa de retorno (O’Neill, 2017). Os processos de securitizagdo — transformacao
de ativos iliquidos em titulos liquidos e cambidveis nos mercados globais de capital
— garantiram a abertura de novos campos a serem apropriados pelo capital sobre-
acumulado, entre eles o das infraestruturas.

Segundo O’Neill (2018, p. 1311-2, traducdo nossa), “a analise da financeiriza-
¢do das infraestruturas exige a compreensdo dos fluxos urbanos envolvidos”, visto
que estes ultimos necessariamente envolvem um conjunto de “processos de estru-
turacdo” responsaveis por garantir o ordenamento espacial e a eficiéncia dos ser-
vigos coletivos. E evidente que “o processo de financeirizacio vai além da simples
traducdo linear do ativo em um produto de investimento” (O’Neill, 2018, p. 1311,
traducao nossa), pois 0 modo como a infraestrutura sera capitalizada e sua posi¢do
no balanco patrimonial dependem de seu papel no contexto urbano e do seu ciclo
de vida. Conforme destaca o autor:

Uma parte importante do processo de financeirizacdo da infraes-
trutura € a estabilizacdo dos retornos e a protecdo desses retornos
contra a concorréncia. No caso de muitos ativos de infraestrutura
urbana, essa protecdo decorre do status de monopdlio do ativo.
Naturalmente, o investidor em infraestrutura tem grande interesse
no estabelecimento de condigdes regulatdrias que garantam acesso
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privilegiado de longo prazo aos clientes, fornecam oportunidades
de expansdo de mercado e impecam a entrada de novos concorren-
tes. Portanto, hd uma estreita relacdo entre a estabilizacdo das es-
truturas de capital no setor de infraestrutura e a presenca de fortes
aliancas entre o Estado e empresas, uma estabilidade que é ainda
mais reforcada por praticas e estruturas organizacionais inovadoras,
projetadas especificamente para perseguir objetivos de monopélio.
(O’Neill, 2018, p. 1313, tradugdo nossa)

Pela imensa quantidade de valor incorporada na sua producdo, os investi-
mentos em infraestrutura “tornam-se importante motor para a criacdo de novos
ciclos de expansdo econdmica, pautados pelo aumento da produtividade social do
trabalho” (Rufino; Faustino; Wehba, 2021, p. 13-4), ou seja, sua produc¢do imediata
é instrumento de valorizagdo.

Por outro lado, as infraestruturas sdo também instrumentos de capitaliza-
¢do, pois a “captura de mais-valor social por meio da instrumentalizacdo de pro-
priedades” se beneficia “do desenvolvimento das condi¢Ges gerais de producdo”,
servindo como “parte do pre¢o da mercadoria imobilidria” (Pereira; Shimbo, 2023,
p- 264). Ainda que se diferenciem por sua particularidade de uso coletivo, a ex-
ploracdo das infraestruturas toma cada vez mais a forma de renda, a medida que
essas infraestruturas passam a ser entendidas como investimentos alternativos e
ndo tradicionais, ou “ativos reais”, voltadas as novas exigéncias da acumulacgado
rentista-patrimonial.*

Nessa perspectiva, as parcelas de terra com maior possibilidade de valori-
zacdo imobilidria sdo também associadas a qualidade dos equipamentos infra-
estruturais localizados no entorno, como sistemas de saneamento, canalizacdo,
energia, metros e servicos urbanos em geral (Dodson, 2017). Essa imbricacdo de di-
ferentes instrumentos de valorizacdo e de capitalizagdo expressa, nas palavras de
Nascimento (2021, p. 198), a emergéncia de um “complexo infraestrutural-imobili-
ario-financeiro”, cuja natureza envolve uma série de produtos estratégicos — como
a terra — que possibilitaram a diversificacdo dos portfélios de titulos e aces globais
(Fernandez; Aalbers, 2016). Como aponta Paulani (2016, p. 533), o traco sistémico
predominante do capitalismo atual faz que,

[...] além da pugna distributiva basica em torno do valor produzido,
que coloca saldrios de um lado e lucros de outro, além de uma se-
gunda “disputa” que coloca juro de um lado e lucro liquido de outro,

4. Como reportado pela McKinsey Global Private Markets Review (2023), os megafundos angariaram,
somente em 2022, um total de US$ 158 bilhdes de ddlares para o setor de infraestrutura e energia reno-
véavel. (MCKINSEY & COMPANY. McKinsey Global Private Markets Review: Private Markets Turn Down
the Volume. New York City: McKinsey, 2023.)
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ha agora [...] uma terceira disputa, que coloca, de um lado, os lucros
retidos (a serem reinvestidos) e, de outro, os lucros distribuidos aos
detentores de ac¢des (dividendos).

Em suma, o responsavel pela gestdo dos ativos é quem determina a forma
como o recurso serd utilizado comercialmente (Christophers, 2023). A remunera-
cdo desses titulos é auferida ou na forma de juro ou quando se distribui parte dos
lucros, sob a forma de dividendos, vinculando-se ao capital como propriedade e,
portanto, atuando como instrumentos de captura de valor — de espoliacdo, ndo de
exploracao.

3. Aregulacdo politica das infraestruturas no territorio brasileiro: uma breve
exposicao

Se por um lado é necessdrio considerar os aspectos tedricos gerais sobre a
financeirizacdo, a natureza de seu desenvolvimento é bastante desigual,’> dado que
depende da materialidade e da regulacdo politica de cada territorio. No Brasil, a
concretizacdo de um modelo neoliberal-dependente na década de 1990 (Bruno;
Caffe, 2017) promoveu uma série de reformas tributdrias e esquemas de desna-
cionalizagdo, redirecionando o fundo publico para o setor privado (Werner, 2020).
Alinhando-se as necessidades do capital transnacional, o Estado brasileiro foi res-
ponsavel por viabilizar a particularidade constitutiva do capitalismo financeiri-
zado: a tendéncia a espoliar. Sendo parte de um processo de reproducao social di-
rigido pelas leis da acumulacédo, o Estado “vai intervir através das estratégias de
renovacdes urbanas, com o objetivo de atenuar as contradi¢des que impedem a
reproducdo do espac¢o do ‘capital’ — agora voltado para a realizacdo dos servicos
modernos” (Carlos, 2007, p. 73).

O tripé macroecondmico consolidado no segundo mandato de Fernando
Henrique Cardoso (1999-2002) — cAmbio flutuante, regime de metas de inflacdo e
superavit primaério — garantiu a adog¢do consciente da agenda neoliberal (Bruno;
Caffe, 2017), culminando na reprimarizacdo da pauta exportadora e na ruptura de
cadeias produtivas ligadas ao desenvolvimento da industria (Werner, 2020). Entre
os setores levados a reestruturacdo patrimonial, os sistemas de infraestrutura na-
cional ganharam relevancia como negdécio ao impulsionarem a diversificacdo nas

5. Discutindo como a financeirizag¢do da habitacdo serviu para absorver o excesso de liquidez global,
Fernandez e Aalbers (2016, p. 5, tradugdo nossa) argumentam que esse processo nao se deu de maneira
homogénea em todos os paises: “O forte cendrio de expansdo e retracdo observado na Irlanda e na
Espanha foi muito mais fraco na Franca e na Itdlia e completamente ausente na Suica e na Alemanha.
Entre 1985 e 2006, os aumentos acumulados de pregos dos imdveis nesses paises foram, respectivamen-
te, 339%, 307%, 127%, 110%, 5% e 11%”.
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formas de extracdo de renda, envolvendo a correlacdo entre, de um lado, grandes
proprietarios de terra (patrimonialistas) e, de outro, a hegemonia da nova coalizdo
rentista (Brandéo, 2017).

Segundo Pirez (2012), as tens6es entre valor de uso e valor de troca (das in-
fraestruturas) sdo resolvidas por meio de institucionalizagbes caracteristicas de
cada periodo do capitalismo. Em vista disso, cabe realizar uma breve exposicdo
sobre as mudancas institucionais® préprias da conjuntura neoliberal, em especial
aquelas responsaveis por orientar a provisao de infraestrutura.

A Lei de Concessdes de Servicos Publicos (Lei n° 8.987/1995), por exemplo,
possibilitou a abertura de novas possibilidades a pessoa juridica ou a consorcios de
empresas, mediante licitacdo, para a concessao da construgdo e gestdo de servicos
e obras publicas (Brasil, 1995). Chamada de concessdo comum, a remuneracdo do
concessionario vem das tarifas cobradas aos usudrios (como os peddagios), e mesmo
que haja execucdo da obra, ndo envolve contraprestacdo pecunidria do poder pu-
blico para o parceiro privado (Radar PPP, 2021a).

Posteriormente, a aprovacdo da Lei das Parcerias Publico-Privadas (Lei n°
11.079/2004) ampliou os contratos de privatizacdo de infraestrutura, instituindo a
modalidade concessdo patrocinada ou administrativa (Brasil, 2004). Ao contrario
da concessdo comum, essa modalidade requer contraprestacdo do poder publico:
no caso da concessdo patrocinada, a remunerac¢do das concessiondrias ocorre por
meio de uma combinacéo entre tarifas e recursos publicos; na concessdo adminis-
trativa, o poder publico é o Unico encarregado de custear o servico prestado pela
empresa privada (Radar PPP, 2021b). Dentro das garantias oferecidas pela adminis-
tracdo publica, foi criado o Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas (FGP),
cuja finalidade era o “pagamento de obriga¢des pecunidrias assumidas pelos par-
ceiros publicos federais, distritais, estaduais ou municipais” (Brasil, 2004). Do pon-
to de vista da rentabilidade sobre o capital, as parcerias publico-privadas (PPPs) se
tornam atraentes pois seu desenho contratual permite que “o setor privado assu-
ma, em tempo real, novos compromissos para diversificar e ampliar a escala das
operacdes e também dos riscos”, por meio “[d]a capitalizacdo e [d]a securitizacdo
dos recebiveis de juros e amortizac¢des” (Klink; Souza, 2017, p. 390). Desse modo,
a provisdo de servicos publicos foi articulada a formacdo de carteiras de projetos,
consolidando o modelo de project finance” nos investimentos em infraestrutura.

6. Essas mudancas serdo exploradas dentro da viabilidade deste trabalho. Para andlises mais detalhadas
sobre as questdes juridico-institucionais presentes no processo de financeirizagdo das infraestruturas
no Brasil, ver Faustino (2024), Faustino e Royer (2023), Martins et al. (2023), Silva (2023) e Werner (2020).

7. De maneira geral, Araujo (2006, p. 170) define o project finance como “uma forma especifica de arranjo
financeiro para a viabilizacdo de investimentos, geralmente de grande vulto, para o qual uma sociedade
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Beneficios tributdrios, como o Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento da Infraestrutura (Reidi) — que suspendeu a cobranca do PIS/
Pasep e da Cofins —, foram estabelecidos para empresas com projetos aprovados no
setor (Brasil, 2007). Como estratégia de mobilizacdo de recursos financeiros, surge
também outra classe especial de instrumento de divida, as debéntures incentiva-
das, aprovadas pela Lei n°® 12.431/2011. Passando a permitir a emissdo de titulos
de divida diretamente associados a projetos de infraestrutura, as debéntures in-
centivadas ampliaram o horizonte do financiamento privado por meio de impor-
tantes desoneragdes fiscais,® instituindo os Fundos Incentivados de Investimento
em Infraestrutura (FI-Infra) e os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos
Incentivados de Investimento em Infraestrutura (FIC-FI-Infra) (Brasil, 2011).

Objetivamente, “o Estado ndo saiu de cena, apenas mudou de agenda”
(Belluzzo, 2010, p. 126). O protagonismo dos agentes privados nao implicou redu-
¢do dos mecanismos de financiamento publico, que podiam ocorrer via gastos di-
retos — pelo pagamento direto ao concessionario ou contraprestacdo pecuniaria
- ou indiretos — de natureza tributdria (debéntures incentivadas, Reidi) ou me-
diante subsidios financeiros e crediticios (Faustino, 2024). Nos segmentos de in-
fraestrutura, destacou-se a atuagdo de bancos publicos no financiamento indireto,
como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) e a Caixa
Econdmica Federal (CEF), encarregados de inspecionar contratos e assegurar juros
subsidiados aos compradores, com recursos de fundos especiais (Fundo de Amparo
ao Trabalhador - FAT) e parafiscais (FGTS, PIS-Pasep).

Apds a ascensdo de Michel Temer (2016-2018) a presidéncia, iniciou-se uma
nova rodada de neoliberalizacdo? da economia, aprofundada durante o governo
Bolsonaro (2018-2022). Debilitado desde a Operacao Lava-Jato, o setor de infraes-
trutura nacional ficou ainda mais comprometido com o avanco de politicas de aus-
teridade, o que viabilizou a criacdo de novas regulacdes. Entre elas, o Programa
de Parcerias de Investimentos (PPI) fortaleceu a “interacdo entre o Estado e a

especifica é criada para gerir investimento em infraestrutura”. Ele “reduz riscos” ao ampliar o nimero
de participantes e ao securitizar receitas futuras, sendo “especialmente interessante quando combina-
do com outra forma de parceria, as Parcerias Publico-Privadas (PPPs), em que institui¢des de direito
privado e de direito ptblico se unem para atingir um objetivo comum”. (ARAUJO, W, E. G. As estatais e
as PPPs: o project finance como estratégia de garantia de investimentos em infraestrutura. Revista do
Servico Publico Brasilia, v. 57, n. 2, p. 169-90, 2006.)

8. No caso dos rendimentos auferidos por pessoas fisicas relacionados as debéntures emitidas para
projetos de infraestrutura, pesquisa, desenvolvimento e inovacdo, a lei determinou que a aliquota de im-
posto de renda fosse zerada. Para pessoas juridicas, a aliquota era de 15% sobre o lucro real (Brasil, 2011).

9. Andlises aprofundadas sobre o golpe de 2016 e a restauragdo do neoliberalismo ortodoxo no Brasil
fogem do escopo deste artigo. Para isso, ver: BOITO Jr., A. A crise politica do neodesenvolvimentismo e
a instabilidade da democracia. Lumen, v. 2, n. 3, 2017.
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iniciativa privada por meio da celebracdo de contratos de parceria [...] e de outras
medidas de desestatizacao” (Brasil, 2016). Como consequéncia, o governo brasilei-
ro substituiu o “BNDES pelo capital externo” e o “financiamento publico de me-
gaprojetos pela atracdo de capitais privados e estrangeiros, colocando papel mais
ativo nas concessodes privadas e privatizacdes” (Werner, 2020, p. 155).

Em 2017, a aprovacdo da Lein°® 13.529 criou o Fundo de Apoio a Estruturacdo
e ao Desenvolvimento de Projetos de Concessdo e Parcerias Publico-Privadas (FEP),
com o aporte da Unido podendo chegar a R$ 180 milhdes. Estendendo a utiliza-
¢do dos recursos do fundo também aos municipios, a lei autorizou o valor mini-
mo dos contratos de PPPs a passar de R$ 20 milhGes para R$ 10 milhdes, além de
modificar a Lei n°® 12.712/2012 para admitir que os projetos resultantes se benefi-
ciassem do Fundo Garantidor de Infraestrutura (FGIE) (Brasil, 2017a). No mesmo
ano, o Decreto Federal n° 9.217/2017 disp0s sobre a competéncia do Conselho de
Participacdo no FEP, estabelecendo que as institui¢des publicas de crédito (BNDES,
CEF e BB) fossem incumbidas do acompanhamento dos projetos, além de definir
como setores prioritarios: i) o saneamento basico e residuos sélidos; ii) a ilumi-
nacdo publica; e iii) a distribuicdo de gas canalizado (Brasil, 2017b). Os projetos
do FEP visaram racionalizar os processos de licitacdo por meio da contratacdo de
especialistas e técnicos, alterando a atuacdo dos bancos publicos,” que anterior-
mente financiavam diretamente os estados, 0s municipios e as empresas publicas
de infraestrutura (Faustino; Royer, 2021).

Adicionalmente, pode-se apontar a Lei n° 13.848/2019," que centralizou as
decisdes das agéncias reguladoras, dando-lhes mais autonomia administrativa e
orcamentdaria e a competéncia de formular politicas publicas, e 0 novo Marco Legal
do Saneamento (Lei n° 14.026/2020), cujas atribui¢cdes envolveram a privatizacéo e
concessdo de empresas publicas de saneamento bdsico.

Diante do exposto, verifica-se que o Brasil optou por uma estratégia de “in-
sercdo periférica que busca atrair o capital externo na realiza¢do dos investimen-

tos” (Werner, 2020, p. 159). O modelo de planejamento urbano consolidado teve em

10. Em 2015, a politica de austeridade fiscal colocou obstaculos significativos para o progresso do setor
de infraestrutura brasileiro. No ambito da regulacdo dos mercados, o objetivo era fortalecer a segu-
ranga juridica e contratual em todas as etapas dos processos de concessdo. Assim, o financiamento e
os investimentos publicos deixaram de ser os principais impulsionadores no fomento a projetos de
infraestrutura, ampliando a atuacdo dos agentes privados no setor. Essa estratégia envolveu a partici-
pacao de institui¢des como a BNDES Participacdes (BNDESPar) e o Fundo de Investimento do Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo (FI-FGTS) e participacdes acionarias de fundos de pensdo vinculados a
empresas estatais (Silva, 2023).

11. A lei esvaziou a capacidade do Poder Executivo e reestruturou as responsabilidades das agéncias
reguladoras, estando alinhada ao Programa de Parcerias e Investimentos (PPI) e & aceleragdo das priva-
tizacOes e concessdes de servicos publicos.

REVISTA BRASILEIRA DE ESTUDOS URBANOS E REGIONAIS, V.27, E202553, 2025 14
https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202553 30


https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202553

seu cerne o rentismo, sendo sua execucao dada por: i) multiplicacdo de produtos
financeiros por meio de privatiza¢des e desregulamentacdes; ii) politicas moneta-
rias e fiscais favoraveis aos rentistas, como o oferecimento de subsidios; e iii) pro-
visdo de bens publicos orientada por contratos individualizados e desarticulados
da nocdo de rede urbana.

4. Os novos mecanismos de extracao de renda e 0s processos de acumulacao
por espoliacdo das infraestruturas no Brasil

Em razdo da constante diminuicdo do investimento produtivo e da dete-
rioracdo dos servicos de utilidade publica nas ultimas décadas, o hiato de inves-
timentos em infraestruturas no Brasil atualmente é bastante alto.” Esse cenario
facilita a abertura de espacgos de acumulacdo para a extracdo de renda, derivada
tanto do monopdlio no controle dos ativos como do monopo6lio do servico subscrito
(Karakilic, 2021). A prdépria selecdo dos projetos é diretamente associada a maxi-
mizacdo do valor aciondrio e a expectativa de renda por parte dos investidores
institucionais e outros agentes do mercado, pois, “[a]o contrario dos contratos de
servico que vinculam ao capital apenas o lucro obtido na prestacdo dos servicos
de prospeccdo e exploracdo, o contrato de concessdo atrela ao capital também as
rendas produzidas no processo de exploragdo dos recursos” (Paulani, 2016, p. 527).
Projetos de energia e telecomunicacdo, por exemplo, conseguem melhores alavan-
cagens, estruturas de fundos garantidores e acesso a crédito.

Dentro dessa perspectiva, Rufino, Borges e Yassu (2023) tratam a expansdo
das concessdes e das PPPs como operacOes imobilidrio-financeiras, destacando
dois momentos de disseminacdo dos contratos: entre 2012 e 2014, com 73 contratos
concentrando o montante de R$ 164 bilhdes — dos quais 64% eram voltados a in-
fraestrutura urbana prioritaria (saneamento, transporte e energia); e entre 2018
e 2020, totalizando 226 contratos e R$ 55 bilhdes, momento em que a expansao de
ativos como estacionamentos, parques, arenas, unidades de saude e educacdo e
cemitérios gerou uma crescente diversificacdo no negocio das concessoes.

12. Em 2024, os investimentos realizados em infraestrutura no Brasil atingiram 2,22% do PIB (R$ 259,3
bilhdes). Os investimentos necessarios para suprir a demanda, porém, sdo da ordem de R$ 503 bilhdes,
0u 4,31% do PIB, correspondendo a uma lacuna de R$ 266 bilhdes (a maior parte do setor de transportes,
que possui uma lacuna de R$ 201 bilhdes). (ABDIB. Associagdo Brasileira da Infraestrutura e Industrias
de Base. Livro Azul da Infraestrutura 2024: uma radiografia dos projetos de infraestrutura no Brasil. Sdo
Paulo: ABDIB. 2024.)

13. A maioria dos contratos entre 2012 e 2014 foi viabilizada por PPPs, percentual que caiu para 30%
entre 2018 e 2020, quando a modalidade de contratos preferida foi o e concessdo comum. Essa “preferén-
cia” se articula ao aumento do numero de contratos de saneamento, apos a aprova¢do do Novo Marco
do Saneamento (Rufino; Borges; Yassu, 2023).
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Ao se estenderem para segmentos até entdo inexplorados, esses mecanis-

mos se revelam como formas mais sofisticadas de acumulagdo por espoliagdo no

ambiente construido, ampliando os veiculos de investimento privado no capital

fixado a terra. Logo, a exploracdo de servigos urbanos por entes empresariais é

compreendida como uma atividade setorial, obscurecendo a relagdo com a repro-

ducdo social urbana (Pirez, 2012). As Tabelas 1 e 2 demonstram a variedade de

instituicdes financeiras envolvidas na assessoria e estruturacdo de projetos, desde

bancos nacionais (como o Itau BBA e o Banco do Brasil) até institui¢des internacio-

nais (como BNP Paribas e Mitsui).

Consultores Ranking Valor (R$ milhges) Ndmero de Projetos
Ital BBA 1° 2.518 15
Santander 2° 1.826 13
Bradesco BBI 3° 1.590 8
BB 4° 1.470 7
Votorantim 5° 992 7
BTG Pactual 6° 759 6
SMBC Brasil 7° 491 6
ABC Brasil 8° 422

BNP Paribas 9° 324

Mitsui 10° 180 2
XP Investimentos 11° 171 1
Alfa 12° 128 1
Credit Agricole 13° 50 1

Tabela 1. Estruturadores (2020), project finance

Fonte: Adaptado de Anbima, 2021.

Consultores Ranking Valor (R$ milhges) Numero de Projetos
Ital BBA 1° 8.909 13
Santander 2° 8.339 1
BTG Pactual 3° 3.409 9
Bradesco BBI 4° 947 1
Virtus 5° 511 1
Terrafirma 6° 448 1
BB 7° 102 1

Tabela 2. Assessores financeiros de leildo e concessao (2020), project finance
Fonte: Adaptado de Anbima, 2021.
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Os dados indicam uma forte influéncia do setor bancdrio privado.” Segundo
o ranking de 2020, o Itau BBA foi o principal estruturador, seguido pelo Santander
e pelo Bradesco BBI; juntos, os trés foram responsaveis por 36 dos 73 projetos lista-
dos (49,3% do total). Com relacdo a assessoria, o Itat BBA e o Santander novamente
lideraram o ranking, concentrando 76,1% do valor total e 64,9% da quantidade de
projetos. Essa concentracdo sugere uma possivel integracdo vertical entre a mode-
lagem dos contratos e a captagdo de recursos, visto que muitos agentes estrutura-
dores sdo também assessores financeiros.

Nessas circunstancias, cabe ao Estado a garantia de um ambiente de negocios
que priorize retornos e fluxos de receita elevados, segundo um modelo hibrido de
financiamento publico-privado. A queda de participacdo do BNDES abriu ainda
mais espaco para tal modelo: em 2016, o BNDES teve uma retragdo de 35,1% no
volume total de investimentos, tendo essa queda sido ainda mais marcante no se-
tor de infraestrutura (-52,8%) (BNDES, 2025). Nesse ano, a contribuicdo do BNDES
Direto e do Repasse BNDES concentrou 70% das emissdes de divida, contra 40,6%
em 2018, enquanto o mercado de capitais saiu de 17% para 30,6% (Tabela 3).

% do Volume 2015 2016 2017 2018
Bancos 8,84 3,56 1,92 0,00
BNDES Direto 55,65 65,27 59,28 40,64
Repasse BNDES 17.37 4,92 13,90 0,00
Mercado de Capitais 3,79 17,04 1,50 30,55
Fontes de Financiamento Internacionais 0,00 0,00 8,23 8,26
BNB 0,00 0,00 517 20,55
Fontes de Financiamento Regionais 1,03 6,81 0,00 0,00
Fundos de Poupanca Compulséria 13,32 2,39 0,00 0,00

Tabela 3. Fontes de financiamento desembolsadas na modalidade project finance
Fonte: Anbima, 2020.

Jd em 2021, os desembolsos do BNDES para a infraestrutura voltaram a ter va-
riacOes mais positivas. Essa variacdo, porém, decorreu de incentivos direcionados
a divida corporativa, segundo uma politica de dismantling promovida pelo Estado

14. Além das operag¢des convencionais como crédito e servicos bancdrios, esses bancos tém expandido
sua atuacdo por meio de divisdes especializadas, como o Itai BBA (Banco de Investimentos S.A.) e 0 Bra-
desco BBI (Banco Bradesco de Investimentos S.A), que atuam como elo estratégico entre os investidores
institucionais nos mercados de capitais. Os servi¢os incluem a oferta de produtos como debéntures in-
centivadas, operacdes de fusdes e aquisi¢des, financiamentos de projetos de infraestrutura e assessoria
em emissdes de titulos no mercado secundario. Mais detalhes estdo disponiveis em: https://www.itau.
com.br/itaubba-pt/ e https://bradescobbi.com.br/. Acessos em: 16 ago. 2025.
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brasileiro que teve como objetivo reduzir o capital publico investido® (Silva, 2023).
Entre 2017 e 2024, os projetos de infraestrutura foram responsaveis, em média,
por 53,8% dos aportes diretos e indiretos do BNDES, mas o financiamento para
os diferentes segmentos ainda é bastante desigual (Grafico 1): juntos, os setores
de energia elétrica e transporte rodovidrio receberam 66,3% dos R$ 49,9 bilhdes
desembolsados pelo banco somente em 2024 (BNDES, 2025), demonstrando a prio-
ridade na captura do fundo publico dada a infraestrutura considerada “produtiva”,
voltada a circulacdo de capital (Lencioni, 2007).
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Grafico 1. Desembolsos do BNDES para projetos de infraestrutura, por setor (R$ bilhdes)
Fonte: BNDES, 2025.

Particularmente, a mudanca na estratégia de financiamento também esta
atrelada a uma maior emissdo de debéntures incentivadas: entre 2016 e 2018, o

15. Segundo Silva (2023, p. 222), a policy dismantling é um conceito voltado a compreender a “reducdo
do compromisso politico do governo com um determinado campo de politica”. Considerando que a
captacdo do BNDES advém majoritariamente de instrumentos de poupanca obrigatéria vinculados a
mecanismos fiscais ou parafiscais, a definicdo de uma nova politica de taxas de juros (em 2017) aplicada
as fontes que sustentam os recursos do banco e aos financiamentos providos pelo Tesouro Nacional
resultou em um aumento dos custos de captacdo de funding e, como reflexo, elevou as taxas de juros dos
empréstimos concedidos pelo BNDES.

16. Nesse periodo, os aportes (crédito e repasses interfinanceiros) voltados ao setor publico tiveram uma
reducdo de 49,4%, enquanto o setor privado apresentou um aumento de 21,3%. O célculo foi realizado
considerando a variacdo percentual entre os valores de dezembro de 2017 e dezembro de 2024, a partir
da seguinte férmula: (Valor inicial x Valor final/Valor inicial) x 100. Os dados da série histdrica estdo na
plataforma do BNDES, disponivel em: https://ri.bndes.gov.br/informacoes-financeiras/central-de-resul-
tados/. Acesso em: 16 ago. 2025.
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volume emitido passou de R$ 4,3 bilhdes para R$ 21,6 bilhdes."” Apds a criacao das
debéntures de infraestrutura pela Lei n° 14.801/2024, que deu beneficio fiscal® aos
fundos e empresas emissoras (Brasil, 2024a), as debéntures incentivadas bateram
um novo recorde, fechando o ano de 2024 com R$ 133 bilhdes em emissoes (Grafico
2). Além disso, a publicacdo do Decreto n° 11.964/2024 aumentou a lista de proje-
tos considerados prioritarios,” que deveriam ser, exclusivamente, “objeto de ins-
trumento de concessdo, permissdo, autorizacao, arrendamento ou [...] contrato de
programa” (Brasil, 2024b).
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Grafico 2. Emissdes de debéntures incentivadas para projetos de infraestrutura (R$ bilhdes)
Fonte: Brasil, 2025.

Entre os principais subscritores das ofertas de debéntures incentivadas
entre 2023 e 2024 (Tabela 4), os intermedidrios e demais participantes ligados a
oferta (bancos, cooperativas de crédito, consércios etc.) representaram o maior

17. Os volumes do Grafico 2 (assim como os da Tabela 4) abrangem somente as debéntures incentivadas
emitidas segundo o art. 2° da Lei n° 12.421/2011, especificamente em projetos na area de infraestrutura
definidos como prioritarios.

18. Segundo o art. 6° da lei: “A pessoa juridica emissora das debéntures de que trata o art. 2° desta Lei
poderé: I - deduzir, para efeito de apuracdo do lucro liquido, o valor correspondente a soma dos juros
pagos ou incorridos, nos termos permitidos pela legisla¢do do imposto sobre a renda e da Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL); e II - excluir [...] o valor correspondente a 30% (trinta por cento) da
soma dos juros relativos as debéntures” (Brasil, 2024a).

19. Os segmentos prioritdrios sdo: I - logistica e transportes; II - mobilidade urbana; III - energia; IV -
telecomunicagdes e radiodifusdo; V - saneamento bésico; VI - irrigacgéo; VII - educacéo publica e gratuita;
VIII - saude publica e gratuita; IX - seguranca publica e sistema prisional; X - parques urbanos publicos e
unidades de conservacdo; XI - equipamentos publicos culturais e esportivos; XII - habitagdo social (ape-
nas projetos implementados por PPPs); XIII - requalificacdo urbana; XIV - transformacdo de minerais
estratégicos para a transicdo energética; e XV - iluminacgdo publica (Brasil, 2024b).
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percentual do volume subscrito (respectivamente, 55,53% e 59,88%). Em termos de
volume emitido, o montante dessa classe de investidor passou de R$ 35,84 bilhdes
para R$ 79,54 bilhdes, crescendo mais de 100%. A participagdo dos fundos de inves-
timento aumentou de 14,23% para 26,93%, ao mesmo tempo que o volume emitido
para pessoas fisicas se manteve estavel, mas com uma diminui¢do do percentual
de participacao.

R$ milhdes (%)

Classe de investidor

2023 2024
Intermedidrios e demais participantes ligados a oferta 35, 84 (55,53%) 79,54 (59,88%)
Fundos de investimento 9,18 (14,23%) 35,77 (26,93%)
Pessoa fisica 13,18 (20,43%) 13,05 (9,82%)
Demais investidores institucionais 5,86 (9,09%) 4,43 (3,34%)
Investidores estrangeiros 0,46 (0,72%) 0,04 (0,03%)
Total 64,52 (100,00%) 132,83 (100,00%)

Tabela 4. Ofertas de debéntures incentivadas para o investidor
Fonte: Anbima, 2025.

Diferentemente da antiga legislacdo referente as debéntures incentivadas,
a lei de 2024 buscou priorizar os investidores institucionais e promover o aque-
cimento do mercado secunddrio de titulos: os fundos FI-Infra foram ampliados,*
e os fundos private equity, com destaque para o Patria,* vém participando mais
ativamente da emissdo de debéntures. Em funcio da “ampliacido do rol de seto-
res de infraestrutura alcancados por debéntures incentivadas” que possibilitaram
“que uma nova fronteira fosse explorada: os projetos municipais” (Radar PPP, 2023,
p- 5), a disseminacao das PPPs e concessdes apresentou um salto entre 2021 e 2024
(Grafico 3), avancando mais rapidamente para a fase de assinatura dos contratos.

20. Em 2019, foram lancados fundos como o Bradesco Debéntures Incentivadas CDI Infra FIF - CIC in-
centivada de Inv em Infra RF — Resp Limitada e o Santander Incentivado FIC FI-Infra, seguidos pelo Itau
FI-Infra, que abriu seu capital no mercado em 2020, e pelo BTG Pactual Divida FI-Infra, constituido em
2021. Além desses, fundos de pensdo estatais, como o Previ (Banco do Brasil), participam ativamente da
oferta de debéntures incentivadas. Mais informacdes sobre os fundos de infraestrutura podem ser en-
contradas na plataforma da B3, disponivel em: https://sistemaswebb3s-listados.b3.com.br/fundsPage/27.
Acesso em: 17 ago. 2025.

21. A exemplo do que foi reportado por: RODRIGUES, R. Patria financia R$ 120 milhdes para geracdo
solar distribuida na 1* emissdo de debéntures do setor no pais. Valor Econémico, 12 jul. 2024. Disponivel
em: https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/07/12/patria-financia-r-12o-milhoes-para-geracao-so-
lar-distribuida-na-1a-emissao-de-debentures-do-setor-no-pais.ghtml. Acesso em: 14 jan. 2025.
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Grafico 3. Comparagdo das concessdes e PPPs por ciclos governamentais municipais
Fonte: Radar PPP, 2025.

Em 2024, 331 iniciativas de concessdes e PPPs atingiram a fase de licitacdo,
sendo 274 municipais, 30 estaduais, 18 da Unido e 9 de consdrcios publicos. Os prin-
cipais segmentos financiados foram: i) rodovias (R$ 26,8 bilhdes); ii) saneamento
(R$ 24,6 bilhdes); iii) mobilidade (R$ 16,2 bilhdes); e iv) residuos sélidos (R$ 2,5
bilhdes), conforme exposto no Grafico 4.
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Gréfico 4. Investimentos contratados nas modalidades concessdes e PPPs, por setor (%), em 2024
Fonte: Radar PPP, 2025.
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Os segmentos de menor porte evidenciaram a diversificacdo dos investimen-
tos (Grafico 5), fato demonstrado pelas areas que obtiveram maiores quantidades
de projetos contratados: iluminacdo publica (29), servicos publicos (29) e lazer e
comércio (27).

Considerando apenas a modalidade das PPPs, observou-se a assinatura de
153 contratos.? Nesses, Faustino (2024) igualmente destaca o predominio do setor
de infraestrutura e servicos urbanos, responsaveis por 70,4% da totalidade de con-
tratos no Brasil entre 2019 e 2023 (Gréafico 6). Entre 2006 e 2023, ele aponta que 0s
setores de iluminacdo publica e residuos s6lidos — majoritariamente de competén-
cia das prefeituras® — corresponderam a 124 dos 160 contratos iniciados.

0 5 10 15 20 25 30 35
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Mobilidade [N 11
Residuos solidos [ 15
Lazere comércio I 27
lluminagdo pablica G 20
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Grafico 5. Contratos assinados nas modalidades concessées e PPPs, por setor (2024)
Fonte: Radar PPP, 2025.

22. Entre 2014 e 2024, as PPPs somaram 234 contratos assinados, numero trés vezes maior do que o
registrado na primeira década (2004-2014) da lei das PPPs. (MOLITERNO, D. Contratos de PPPs avancam
quase 300% na segunda década de parcerias no Brasil. CNN, 14 jan. 2025. Disponivel em: https://www.
cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/contratos-de-ppps-avancam-quase-300-em-segunda-deca-
da-de-parcerias-no-brasil/. Acesso em: 20 jan. 2025.

23. Atualmente, os municipios sdo responsdveis por 70,8% dos contratos de PPPs e concessdes (Radar
PPP, 2025), expandindo as formas de extracdo de renda no espago urbano. Em segmentos como o de
iluminacdo publica, por exemplo, cobra-se dos usudrios a Contribuicdo de Ilumina¢do Publica (CIP)
diretamente nas contas de energia, repassada pelas distribuidoras as prefeituras e empregada nas
contraprestagdes aos parceiros privados (Martins et al., 2023).
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Grafico 6. Contratos iniciados na modalidade PPP nos setores de infraestrutura e servigos
urbanos, por quantidade e participacdo (% do total)

Fonte: Adaptado de Faustino, 2024.

Como apontado por Christophers (2023), a financeirizacdo é a ponta de lanca
da economia “rentierizacdo”. Nesse contexto, a realidade cotidiana é atravessada
pela oligopolizacdo da reproducdo social promovida pela “sociedade gestora de ati-
vos” (Christophers, 2023), pois, embora os ativos de infraestrutura guardem uma
forte relagdo com as conjunturas politico-econdmicas internacionais, sua materiali-
zacdo se da por meio das redes e servicos urbanos essencialmente territorializados.

No Brasil, a descentralizacdo geografica para a esfera dos municipios evi-
dencia uma nova etapa da financeirizacdo das infraestruturas, cujo foco sdo os
servigos e 0s equipamentos coletivos urbanos. Isso é especialmente problemadtico
diante da autonomia administrativa assegurada aos trés niveis de governo. Com
a competéncia de legislar sobre o uso e a ocupacdo do solo, os municipios podem
criar incentivos especificos para atrair empresas e projetos, levando ao aprofun-
damento da concorréncia entre os entes federados (Rufino; Borges; Yassu, 2023).

Além disso, a natureza imovel desses sistemas facilita o0 monopdlio no mer-
cado de infraestrutura, que limita a concorréncia a fase de licitacdo dos contratos.
Diante das crises financeiras frequentes, é justamente o monopdlio e a protecdo
dos ativos contra a inflacdo que tornam as infraestruturas um ramo atrativo para
os investidores (Christophers, 2023), uma vez que as empresas operam com base
em uma rede fisica unica. Outro ponto é a falta de padronizacao regulatoria e a de-
sigualdade de capacidade técnica e financeira dos diferentes municipios. Enquanto
grandes cidades podem contar com estruturas robustas e equipes especializadas,
muitos municipios menores carecem de recursos humanos e financeiros para
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implementar contratos complexos. Paralelamente, a regulacdo de servicos como
agua e energia ainda é compartilhada por diferentes esferas de governo,* dificul-
tando a coordenacdo dos sistemas de infraestrutura (Martins et al., 2023). Essas
questdes representam desafios para uma politica urbana pautada no principio do
planejamento territorial integrado, visto que a “racionalizacdo e homogeneizagado
da oferta de habitacdo e infraestrutura” foram substituidas pela “integracdo a par-
tir da atuacgdo em territorios pontuais” (Stroher; Dias, 2021, p. 257). As préprias mo-
dalidades de contratacdo contribuem para uma visdo urbanistica individualizada
ao promoverem “projetos que competem entre si, que atuam apenas em parte do
territério ou mesmo que fragmentam a operac¢do dos servicos” (Faustino; Royer,
2021, p. 342).

Para além da falsa dicotomia entre Estado e mercado, entende-se que 0s
agentes publicos sdo encarregados da regulacdo e fiscalizacdo das concessdes e
PPPs, oferecendo subsidios e garantias por meio de bancos publicos (CEF, BNDES,
BB) e supervisionando a execucdo dos contratos e das normas por meio de agéncias
reguladoras. Com o surgimento de novas legislacdes e instrumentos financeiros,
como as debéntures incentivadas e de infraestrutura, a atua¢do dos agentes pri-
vados — incluindo bancos tradicionais (Itad, Bradesco), fundos de investimentos
(Patria Investimentos, Previ), fundos de infraestrutura (Santander Incentivado FIC
FI-Infra, Itau FI-Infra) e outras institui¢@es financeiras e de crédito (BTG Pactual, XP
Investimentos) — articula uma rede complexa de provisdo, financiamento e gestao

das infraestruturas no Brasil.

Consideracdes finais

As contribui¢des apresentadas neste trabalho buscaram fornecer elemen-
tos para a teorizacgdo das infraestruturas e sua relagdo com a producao social do
espac¢o no capitalismo financeirizado. Encaradas como um campo aberto para
a reproducdo ampliada do capital, as infraestruturas aparecem hoje de forma
indissociada da renda imobilidria, pois, quando consideradas “ativos” capitaliza-
veis, reforcam diretamente os processos acumulacéo por espoliacdo, reforcando
a fragmentacdo do espaco urbano e a reestruturacdo da antiga l6gica da cidade
industrial “para morar”.

Como pressuposto para a fluidez de fluxos de bens e trabalho, a constru-
¢do dessa forma de capital fixo socializado é impulsionada pela necessidade de

24. Mesmo que as agéncias reguladoras nacionais (como a Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Bé-
sico — ANA) sejam responsaveis por estabelecer diretrizes e fiscalizar contratos, ainda existe um grande
numero agéncias estaduais e municipais, como é o caso da Agéncia Reguladora de Servicos Publicos do
Estado de Sdo Paulo (Arsesp) e da Agéncia Reguladora de Servicos Publicos do Municipio de Sdo Paulo
(SP Regula).
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funcionar como condic¢do geral da acumulacdo capitalista (Lencioni, 2021). No in-
terior da légica do espaco-mercadoria, objeto de disputa entre os proprietarios de
terra e capitalistas que competem pelo acesso a localizag¢des privilegiadas (Paulani,
2016), a fragmentacdo € intensificada por meio de projetos individualizados que
se constituem como “um dos elementos construtores da heterogeneidade espacial”
(Lencioni, 2021, p. 43).

No Brasil, essas transformacoes se articulam a promocdo de dinamicas poli-
tico-institucionais proprias do ambiente macroeconémico neoliberal. A partir de
1990, o protagonismo dado ao setor privado em projetos de infraestrutura promo-
veu mecanismos de geracdo e circulacdo de renda, criados por modelos especificos
de contratacdo e de financiamento. Reconfigurando as novas fronteiras do espaco
urbano em funcdo da valorizacdo do capital e dos mecanismos de capitalizacdo,
nota-se que as concessoes e as PPPs oferecem o dispositivo contratual que assegura
um fluxo de caixa de longo prazo, juridicamente protegido, ajustado por indices de
precos e respaldado por garantias publicas. Os agentes privados e/ou investidores
institucionais, por sua vez, fornecem o veiculo societdrio e financeiro que capta
recursos globais e os injeta no projeto, exigindo, em contrapartida, liquidez e pa-
dronizagdo, enquanto os instrumentos do mercado de capitais convertem os fluxos
regulados em titulos negociaveis. Junto as garantias dadas pelo Estado por meio do
fundo publico, a espoliacdo das infraestruturas urbanas se torna o aspecto central
da politica econdmica brasileira, fator que vem se aprofundando desde a instabili-
dade institucional gerada pela ofensiva neoliberal em 2016.

Dessa forma, as mediacdes tedricas consideradas devem procurar estabele-
cer relacdes entre os processos globais e a conjuntura nacional/local, que, por sua
vez, orienta a producdo do espaco urbano para corresponder as expectativas dos
agentes financeiros privados. Indubitavelmente, a pretensdo néo é encerrar as dis-
cussdes dentro do escopo deste artigo, mas sim contribuir para a construgdo de um
ferramental tedrico-metodolégico que vise a interpretacdo critica dos resultados
da financeirizacdo contemporanea no territdrio brasileiro.
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