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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo principal entender como alteragdes no modelo de
investimentos em infraestrutura de transportes rodoviarios, implementadas a partir da década
de 1990, impactaram as organizacdes atuantes no setor. Para tanto foi realizado um recorte
historico e estudou-se a trajetoria do setor de infraestrutura rodoviaria, a fim de entender as
mudancas no modelo de investimentos, e 0s impactos organizacionais decorrentes. A mudanca
no modelo de investimentos reflete a diminui¢do da participagdo do Estado e a utilizacdo de
Concessdes de rodovias e de Parcerias Publico Privadas (PPP’s) como alternativa. O suporte
tedrico para as andlises foi fornecido por elementos da sociologia econbémica, 0s quais
proporcionaram uma abordagem interdisciplinar e agregaram novos elementos ao estudo, em
oposicdo as tradicionais abordagens de cunho meramente econdmico realizadas até entdo. As
analises realizadas indicam que as organizacdes responderam as mudancas no modelo de
investimentos através da incorporacéo de elementos da légica financeira, capazes de produzir
novas estratégias e alteracdes em suas estruturas, fatos esses que contribuiram para que
atividades ndo necessariamente relacionadas a esfera produtiva ganhassem relevancia e
auxiliassem a construcdo de uma nova forma de “ pensar” o setor, marcada pela movimentagédo
em direcdo a financeirizacdo, impactando ndo somente as organizacfes, mas também as
interacdes entre organizagdes, Estado e mercados.

Palavras-chave: financeirizacdo; légica financeira; infraestrutura de transportes rodoviarios;
sociologia econdmica; estudos organizacionais.



ABSTRACT

The present work has as main objective to understand how changes in the investment model in
road transport infrastructure, implemented since the 1990s, impacted organizations working in
the sector. For this purpose, a historical analysis was made and the trajectory of the road
infrastructure sector was studied, in order to understand the changes in the investment model,
and the resulting organizational impacts. The change in the investment model reflects the
decrease in State participation and the use of highway concessions and public private
partnerships (PPPs) as an alternative. Theoretical support for the analyzes was provided by
elements of economic sociology, which provided an interdisciplinary approach and added new
elements to the study, in opposition to the traditional approaches of a purely economic nature
carried out until then. The analyzes carried out indicate that organizations responded to changes
in the investment model through the incorporation of elements of the financial logic to direct
their activities, and changes in their structures, facts that contributed to activities that are not
necessarily related to the productive sphere gain relevance and help build a new way of
“thinking” the sector, marked by its movement towards financialization, impacting
organizations, and interactions between organizations, the State and markets

Keywords: financialization, financial logic, road transport infrastructure, economic sociology,
organizational studies.
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1 INTRODUCAO

Historicamente a infraestrutura de transportes rodoviarios no Brasil e 0s respectivos
investimentos dos governos foram relacionados a capacidade de promover o desenvolvimento,
porém no decorrer da década de 1990 alteraces na politica destinada ao setor impactaram os
investimentos, e contribuiram para alteracdes nas organizagdes atuantes no setor e nas relagdes

entre essas, fato esse que ilustra as interacdes entre Estado, organizac6es e mercados.

Dessa maneira ao estudar a trajetdria percorrida pela infraestrutura de transportes
rodoviarios no Brasil é importante contemplar além de aspectos econdmicos e financeiros
relacionados ao setor, também aspectos organizacionais e as relacdes de mercado decorrentes,
uma vez que o entendimento do setor contempla diferentes areas que ultrapassam a esfera
econdmica e financeira, e sdo necessarias para proporcionar uma visdo ampla e interdisciplinar.
Nesse sentido, as lentes da organizagdo proporcionam enriquecimento a pesquisa e contribuem
para a construcdo de uma abordagem diferenciada em relacdo as tradicionais abordagens
baseadas apenas em aspectos econdmicos e financeiros utilizadas para os estudos relacionados

a infraestrutura.

O suporte tedrico para o desenvolvimento dos estudos organizacionais e das
interacdes entre Estado, organizacdes e mercados nos é fornecido pela sociologia econdmica,
que ao abordar a influéncia de diferentes I6gicas sobre o0s agentes atuantes no setor, 0s
contenciosos a esses relacionados, a busca por legitimidade contribui para o entendimento das
dindmicas organizacionais, das interacdes entre Estado, organizacdes e mercado, e da crescente

influéncia de conceitos financeiros presentes no setor.

Cabe aqui uma breve explanacgéo sobre as contribui¢Bes da sociologia econdmica

no sentido de fornecer maior riqueza as analises.

A sociologia econdmica busca articular analises econdmica e socioldgicas, de
forma a proporcionar interpretacfes mais consistentes em relagdo aos fendmenos econémicos
e seus impactos sociais. Swedberg (2004) defende que importantes fendmenos econémicos
devam ser analisados com auxilio da sociologia e destaca entre outros a utilizacdo da teoria das

organizac0es, teoria de redes e sociologia da cultura.
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Em complemento aos argumentos apresentados por Swedberg (op.cit.) € importante
também acrescentar a utilizacdo da Teoria de Campos e suas diferentes abordagens (Teoria de
Campos de Acdo Estratégica e Teoria de Campos de Bourdieu), as quais fornecem o
entendimento sobre as tensdes, disputas e as relagdes de poder presentes no interior dos campos

e entre esses.

Aspers et al. (2015) ao discorrer sobre a sociologia econdmica difundida a partir da
década de 1980 argumenta que nessa a economia ndo é considerada como uma dimensdo
separada da sociedade, opondo assim a sociologia econémica as abordagens classica e
neoclassica da economia. No tocante a incorporacéo de diferentes contetidos tedricos utilizados
na sociologia econémica destaca entre outros os estudos organizacionais, que além de suportar
os estudos referentes ao interior das organizacdes, passaram também a focar as relacdes entre
essas e a contemplar as relacBes de poder, interesses e andlises socioldgicas referentes ao

funcionamento e as mudangas nas organizagoes.

Assim, de posse do ferramental tedrico norteado por elementos da sociologia
econdmica a pesquisa foi desenvolvida através do estudo da trajetdria do setor de infraestrutura
rodoviaria contemplando as mudancas institucionais, os impactos produzidos no interior das
organizacg0es e nas relacdes de mercado, buscando o objetivo de entender como a alteracdo no
“modelo de investimentos” afetou o setor de infraestrutura rodoviaria, em particular as

organizag0es atuantes no setor.

O capitulo 2 contempla um breve histérico do setor desde os anos de 1930 até a
década de 2000, contempla a mudanca no modelo de investimentos, e apresenta reflexdes
tedricas quanto as mudancas citadas sob a luz de elementos da sociologia econdmica. Neste
capitulo ainda sdo abordadas as alteragdes institucionais que marcaram a diminuicdo da
participacdo dos investimentos publicos no setor, e a implantagdo um “novo modelo” de
investimentos marcado pela utilizacdo das Concessbes de parte da malha rodoviaria e pelas

Parcerias Publico Privadas (PPP’s).

O capitulo 3 apresenta o referencial tedrico contemplando os conceitos referentes a
concepcdes de controle, logica financeira, e diferentes abordagens sobre financeirizacdo, os

quais suportam as anélises desenvolvidas nos capitulos seguintes.
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O método de pesquisa é destacado no capitulo 4, enquanto o capitulo 5 contempla
a aproximacdo das organizagdes com conceitos oriundos do universo das financas e as
alteracbes organizacionais (novas composi¢Oes aciondrias, disputas entre areas, novas
estruturas, mudancas no comportamento organizacional e relacdes de mercado), e novos

produtos financeiros associados ao setor.

O capitulo 6 destaca as consideracfes do autor referentes ao desenvolvimento da

pesquisa e as contribuicbes dessa.
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2 INFRAESTRUTURA, FINANCIAMENTOS E INVESTIMENTOS: BREVE
HISTORICO

De maneira a embasar as discussdes referentes ao setor de infraestrutura, em
particular infraestrutura de transportes rodoviarios, o histérico dos investimentos mostra-se Util
para compor o mosaico das relacdes entre os diferentes agentes e dindmicas proprias do setor.
No intuito de proporcionar um entendimento amplo as analises séo incorporados elementos que
transcendem o0s argumentos meramente econémicos e financeiros, buscando através de uma
abordagem alternativa que contempla elementos oriundos da sociologia econémica entender
como os “modelos” de investimentos podem influenciar as formas de estruturacdo interna e a

competicdo entre as organizacdes.

2.1 DECADA DE 1930 ATE DECADA DE 1990: A ROBUSTA PRESENCA DO ESTADO

De acordo com Souza (2008) a industrializacdo no Brasil enquanto processo € um
fendmeno tipico do p6s-1930, sendo a industrializacdo a responsavel pelo crescimento da
economia no periodo. Para o suporte a incipiente industrializacdo dos anos pés 1930 havia a
necessidade de investimentos em obras de infraestrutura, capazes de assegurar as condigdes
para a instalacdo da inddstria de base no Brasil, dessa maneira em 1937 o governo anunciou
que a industrializacdo, a infraestrutura de transportes e comunicacdes e a defesa nacional
exigiam a instalacdo da grande siderdrgica nacional, inaugurando assim a industria de base

nacional.

Em 1939 buscando suportar as condi¢Bes necessarias para o desenvolvimento da
industria de base o governo lancou o Plano Nacional de obras Publicas e Aparelhamento da
Defesa Nacional, dessa maneira 0 governo passa a direcionar investimentos ao setor de

infraestrutura (principalmente energia elétrica e transportes).

Nesse contexto o setor de infraestrutura no Brasil apresenta suas origens
intimamente ligadas as iniciativas do Estado, sendo este o responsavel pelos investimentos,
projetos e operacionalizagdo dos servicos, e para tal “opta” por empréstimos externos a fim

promover os investimentos necessarios no setor.
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A presenca do Estado nos investimentos e financiamentos relacionados a
Infraestrutura no Brasil intensifica-se durante o decorrer das décadas seguintes constituindo-se

no modelo dominante.

Segundo Fausto (2000) é provavel que os investimentos publicos em infraestrutura
contribuiram para eliminar ou atenuar estrangulamentos seérios na economia ao longo do
periodo compreendido entre 1939 e 1945. Nesse contexto a expansao dos servicos de transporte
e a instalacdo da industria pesada dependiam da necessidade de ampliar a producéo de aco, e
em julho de 1940 é definida a implantacdo da Usina de Volta Redonda, financiada por créditos
do Export-Import Bank (norte americano) e por recursos do governo brasileiro, ficando o

controle desta a cargo da Companhia Siderurgica Nacional (empresa de economia mista).

Os argumentos apresentados em Ferreira & Malliagros (1999) indicam que no
inicio da década de 1950 buscando resolver os gargalos do setor de infraestrutura o governo
brasileiro pretendia implementar um amplo programa de investimentos em infraestrutura e para
tanto buscou por financiamento externo, tal fato pode ser ilustrado pela criacdo em 1951 da
Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos (CMBU), a qual apresentava como objetivo elaborar
projetos concretos para apresentacao desses a instituicdes financeiras.

Argumentos alinhados aos acima citados sdo apresentados por Fausto (2000) ao
analisar o quadro econémico-financeiro do inicio dos anos de 1950, no qual se destacam
medidas que incentivaram o desenvolvimento econdmico com énfase na industrializagéo e
contribuiram para a realizacdo de investimentos em infraestrutura. Fausto (op. cit.) destaca que
no periodo foram realizados investimentos publicos no sistema de transporte e de energia, e

para tanto buscou-se pela abertura de um crédito externo de 500 milhdes de ddlares.

Ainda de acordo com Fausto (2000) outro fato merecedor de destaque foi a criagdo
em 1952 do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE), o qual buscava acelerar
0 processo de diversificagdo industrial. No decorrer das décadas seguintes 0 BNDE(S) ganha
relevancia e destaque, constituindo-se em importante fonte de financiamento para projetos

relacionados a infraestrutura.

Cabe destacar que mudancas ocorridas na politica dos Estados Unidos (EUA) no
periodo impactaram os investimentos brasileiros em infraestrutura. O periodo compreendido

entre (1945 - 1952) é marcado por uma politica de assisténcia dos EUA as nac@es alinhadas a
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este, e parte dos investimentos em infraestrutura no Brasil apresentavam origem em

empréstimos do governo norte americano.

Em 1953 o entdo presidente dos EUA, Eisenhower adota uma nova postura, a partir
de entdo mais rigida em relacdo aos problemas financeiros dos paises em desenvolvimento,
nesse momento torna-se mais dificil o Brasil conseguir créditos publicos para obras de
infraestrutura, trazendo como consequéncias o fim dos trabalhos no nivel de Estado realizados
pela comissdo mista Brasil-Estados Unidos, sendo estes substituidos por negociacgdes de crédito

com bancos privados, conforme apresentado em (FAUSTO, 2000, pg411-412).

Vale destacar ainda a década de 1950, periodo pos-guerra, como periodo no qual
tem inicio de forma efetiva o processo de industrializacdo e modernizacdo da sociedade
brasileira. Frantz (2010) ao abordar os diferentes enfoques sobre desenvolvimento, destaca que
as teorias desenvolvimentistas apresentam como base o conceito de evolugéo, seguindo um

determinado caminho social e passando por diversos estagios, até atingir a industrializacdo.

A partir de 1956 o governo (JK) passa a adotar uma politica desenvolvimentista, a
qual apresentava o forte comprometimento do setor publico. Neste contexto é apresentado o
plano de metas (1957-1961) contemplando investimentos nas areas de: energia, transporte,
indUstria de base, educacdo e alimentacdo, com destaque para as areas de transportes e energia,
as quais contemplavam 71,3% dos investimentos, vale ressaltar que a composi¢cdo dos
investimentos era constituida quase que integralmente pelo setor publico conforme abordado
em Ferreira & Malliagros (1999).

Ferreira & Malliagros (1999) destaca a importancia destinada ao setor rodoviario
guanto aos investimentos do periodo (1957-1961), indicando assim a op¢do do governo pelo

modal rodoviario.

Os resultados obtidos nas ferrovias e carvdo (bem abaixo do previsto) refletem a opcéo
pelo transporte rodoviario (um indice de 138% das rodovias construidas em relacéo
as metas originais) refletindo nos wvultuosos investimentos em infraestrutura
rodoviaria. A parcela do investimento do DNER como proporcao do investimento da
Unido no periodo 1947-1950 atingiu em média 20,7%, em 1951-1955 aumentou para
37,5% e em 1956-1960 aumentou para 60%. Quanto a parcela de investimentos dos
Departamentos de Estradas Estaduais (DER-E) em relacdo aos investimentos
estaduais, foram destinados no periodo 1956-1960 em média 71,9% (34,9% em 1947-
1950 e 55,7% em 1951-1955). (FERREIRA E MILLIAGROS, 2010, p. 4)
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Os dados citados indicam que a opcao pelo modal rodoviério apresentou-se como
elemento capaz de proporcionar as condi¢des de suporte a recém instalada indUstria automotiva,

constituindo assim um dos pilares desenvolvimentistas do governo JK.

A opcéo pelo modal rodoviério direcionou os investimentos e a atuacéo do Estado
no decorrer das décadas seguintes, e como consequéncia contribuiu para a consolidacéo de

organizacOes atuantes no setor de infraestrutura rodoviaria.

A segunda metade da década de 1950 marca o &pice da producdo industrial
internacional, vale destacar que no cenario internacional grande parte das organizaces ja havia
sofrido alteragcdes em suas concepgdes de controle passando da concepcao voltada a manufatura
a concepcdo voltada a vendas e marketing e uma nova concep¢do de controle financeira
emergia, conforme discutido em Fligstein (1990). Nesse mesmo periodo o Brasil iniciava a
implantacdo efetiva da indUstria automotiva e nesse cenario as organizacOes atuantes no setor
de infraestrutura rodoviaria direcionavam a atuacdo a aspectos relacionados a producéo,
buscando prosperarem através da execucao de servicos e obras necessarios ao suporte para a
recém criada inddstria automotiva, vale destacar que o mercado referente a esses servigos era
constituido basicamente por autarquias ligadas aos governos estaduais e federal evidenciando

assim a presenca do Estado no setor.

Embora com periodos de maiores ou menores investimentos a presenca do Estado
no setor de infraestrutura norteou o desenvolvimento deste no decorrer das décadas seguintes,

fato que se estendeu até a década de 1990, conforme mostra o historico dos investimentos.

Ao longo da década de 1960 o governo manteve a posicdo de provedor e
responsavel pelos projetos e obras de infraestrutura, mesmo apresentando alguns periodos de

oscilacéo.

No decorrer de 1962 o governo adotou medidas de reducdo dos investimentos nas
empresas estatais e estes afetaram sensivelmente as empresas estatais de transportes. Ja em
1964 o governo através de medidas de contencéo, as quais contemplaram politica de reducédo
salarial e aumento das tarifas de servicos de utilidade publica promoveram a reducéo de deficits

em varios setores incluindo o setor de transportes (destaque para o setor rodoviario).

Em 1967 ocorre a sucessao do governo e 0 NOVo governo apresenta como estratégia

continuidade da estratégia utilizada no governo anterior, mantendo 0s investimentos em
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infraestrutura. Segundo Ferreira & Malliagros (1999) este fato foi possivel devido ao aumento
do financiamento do déficit publico através da emissdo de titulos.

A década de 1970 é marcada pela forte presenca do Estado nos investimentos em
infraestrutura, porém em 1974 ocorre o primeiro Choque do Petréleo (aumento em quatro vezes
do preco do produto em ddlar), fato que impactou os altos indices do PIB e os baixos indices
de inflacdo obtidos no periodo anterior. Tal fato foi enfrentado pelo governo com o langcamento
do 11 PND (Plano Nacional de Desenvolvimento), buscando assim proporcionar elevadas taxas
de crescimento. Porém para a execuc¢do do Il PND havia a necessidade de altos investimentos
no setor de infraestrutura e para tanto o governo buscou pela intensificagdo dos empréstimos
externos, fato que gerou aumento da divida externa em U$ 20 bilhdes no periodo compreendido
entre 74 e 79, impactando os setores ligados a infraestrutura, inclusive o setor de transportes
rodoviarios conforme abordado Ferreira & Malliagros (1999). A década 1980 € marcada por
sucessivos periodos de recessdo, os quais contribuiram para a diminuicéo dos investimentos em
infraestrutura (incluindo infraestrutura rodoviaria) impactando as organizacGes atuantes no

setor.

No segundo trimestre de 1980 o governo cortou drasticamente os gastos publicos e
reduziu os investimentos em empresas estatais em 8%. Além disso o setor publico
(governo e estatais) comegou a atrasar pagamentos a fornecedores e empreiteiros do
setor privado. O setor de consultoria de engenharia foi bastante afetado com esse
procedimento, pois com o governo diminuindo a construgdo de estradas e barragens,
a expansdo de aeroportos e outras atividades de construcéo, as firmas sofriam uma
queda drastica de suas atividades (FERREIRA & MALLIAGROS, 1999, p. 6).

Ainda tendo o governo como principal (se ndo Unico) consumidor de seus servicos,
as organizacgdes atuantes no setor de infraestrutura rodoviaria percorreram a década de 1980
sob a diminuigéo nos investimentos no setor, porém tal fato ndo foi capaz de promover alteracdo
nas dindmicas organizacionais e na concepg¢do de controle presentes nas organizagdes, ou seja,
a estrutura de poder no interior das organizacdes permaneceu a mesma e a logica baseada na

manufatura tendo o Estado como principal “cliente/consumidor’ ainda mostrava-se dominante.

No inicio de 1990 o governo € assumido por Fernando Collor, e tem inicio o
programa de privatizagdo das empresas estatais, programa este que foi mantido e intensificado

ao longo dos governos seguintes (Itamar Franco e Fernando Henrique).
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As privatizagdes que tiveram inicio no setor de siderurgia e petroquimica ao longo
do periodo atingiram também outros setores ligados a infraestrutura como telecomunicages, e
eletricidade, ja o setor de infraestrutura rodoviaria € marcado pela concesséao de parte da malha

rodovidria a iniciativa privada.

A década de 1990 ocupa posicao de destaque na trajetoria do setor de infraestrutura
rodoviaria por marcar a mudanca referente a participacdo do Estado nos investimentos do setor,
merecendo assim uma analise detalhada e criteriosa, a qual é desenvolvida no decorrer deste
trabalho.

2.2 PRINCIPAIS FONTES DE INVESTIMENTOS

O periodo compreendido entre 1930 — 1945 é marcado por investimentos do Estado
no setor, tais investimentos apresentam como principal origem o capital estrangeiro via
financiamento do Banco mundial e eram direcionados principalmente aos setores de energia

elétrica e transportes.

Em de 1945 foi criado o FRN (Fundo Rodoviario Nacional), o qual inicialmente
era composto pela arrecadacdo de um imposto sobre combustiveis e lubrificantes e
posteriormente passou a contemplar parcela de impostos arrecadados sobre o transporte de
cargas e passageiros e parcela de taxas sobre a propriedade de veiculos, tais recursos visavam
abastecer o Plano Rodoviario Nacional e auxiliar os estados nos investimentos rodoviarios,
segundo Lacerda (2005) tal fundo contribuiu significativamente para a construcdo de parte das

rodovias brasileiras.

O setor de transportes rodoviarios ganha relevancia a partir da década de 1950
devido a necessidade do desenvolvimento da infraestrutura rodoviaria necessaria ao suporte
destinado a industria automotiva. Ferreira e Malliagros (1999) abordam os principais
investimentos no setor e detalha as principais fontes de financiamento, bem como as politicas
do governo para os investimentos em infraestrutura entre os anos de 1950 e 1996, com o suporte
de Ferreira e Malliagros (op. cit.) sdo apresentadas as principais fontes de financiamento e 0s

fatos que marcaram o periodo.
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Na década de 1950 o BNDE constituiu-se numa importante fonte financiamentos
para a infraestrutura, vale destacar que no periodo compreendido entre 1953 — 1956, este

destinou 76,8% dos empréstimos a empresas do setor infraestrutura.

Segundo Ferreira e Malliagros (1999) o PND-1 (Plano Nacional de
Desenvolvimento 1) compreendido entre 1957-1961 apresentava trés fontes distintas para o
financiamento relacionado ao setor de infraestrutura: i)financiamentos do BNDE; ii)capital
estrangeiro, o qual se dava através de investimentos diretos e capital de risco, sendo a entrada
de capital de risco nos moldes da instrucdo 113 da Superintendéncia da Moeda e crédito
(SUMOC), incentivando a entrada de capital estrangeiro isentando a cobertura nominal; iii)

financiamento inflacionario (aumento da tributacdo e emissdo de moeda);

A primeira metade da década de 1960 foi marcada por intensa instabilidade politica
e tal fato contribuiu para que ocorresse retracdo nos investimentos e consequente diminuigédo
dos financiamentos. Em 1964 o entdo presidente Jodo Goulart foi deposto pelos militares, e tal
fato afetou ainda mais a economia brasileira, impactando as taxas de crescimento do PIB e
elevando as taxas de inflagdo anual a niveis préximos a 100%, conforme abordado por Ferreira
e Malliagros (1999).

Apo6s o conturbado ano del964 o governo implementou severa politica salarial,
conteve o crédito e realizou reajustes nas tarifas publicas, sendo que esta tltima medida reduziu
os déficits de vérios setores com destaque para 0 setor de transportes e proporcionou

investimentos em infraestrutura, sendo o reajuste das tarifas publicas utilizados até 1975.

A partir de 1975 ap0s a eclosdo da primeira crise do petréleo a politica de combate
a inflacdo afetou sensivelmente os meios de financiamentos, fato que levou o governo recorrer
aos empréstimos externos de maneira intensiva afim de viabilizar os projetos e obras voltados
a infraestrutura, vale destacar que durante a década de 1970 os principais investimentos

voltados a infraestrutura foram destinados aos setores de transportes e telecomunicacdes.

A década de 1980, marca o inicio da queda dos investimentos do governo em
infraestrutura, neste periodo um fato que impactou sensivelmente os investimentos no setor
encontra-se relacionado a declaracdo de moratéria pelo Meéxico em 1982, tal fato contribuiu
para a retracdo dos mercados internacionais de crédito impactando assim a principal fonte de

recursos utilizada pelo governo brasileiro durante a década anterior.
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Outro fato que impactou sensivelmente os investimentos em infraestrutura
encontram-se relacionados a Constituicdo de 1988, a qual estabeleceu o fim dos tributos
vinculados em diversos setores, dentre os quais destacam-se energia elétrica, telecomunicacdes
e rodovias, o fim dos tributos impactou negativamente 0s investimentos do governo,

promovendo assim queda acentuada nos investimentos.

A partir da década de 1990 os efeitos referentes ao fim dos tributos destinados aos
investimentos no setor rodoviario provocaram queda nos investimentos publicos. Segundo
Ferreira e Malliagros (1999) os efeitos referentes a Constituicao de 1988 (extingdo dos tributos
destinados a infraestrutura) foram fortemente sentidos nos primeiros anos da década de 1990,
tal fato levou os investimentos em infraestrutura de transportes diminuirem significativamente,
atingindo em 1993 30% do valor investido no ano de 1975, o conjunto de fatores relacionados

aos baixos investimentos levaram a degradacéo da malha rodoviéria.

A figura 1 apresenta uma visdo geral da variacdo dos investimentos em
infraestrutura em relacdo ao PIB no periodo compreendido entre 1970 e 1998 e ilustra a queda
acentuada dos investimentos a partir da década de 1980, com destaque para a década de 1990 e

0s baixos indices percentuais.

Ao realizarmos um recorte para o caso da infraestrutura de transportes rodoviarios,
a década de 1990 aponta ainda para os baixos valores percentuais dos investimentos em relacdo
ao PIB e séo destacados no QUADRO 1 e figura 2.

Figura 1 - Brasil: Investimentos em Infraestrutura e Sua Participac¢do no PIB 1970-1998
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Fonte: (PEGO FILHO et al., 1999)
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QUADRO 1 - Investimentos em infraestrutura transportes rodoviarios e sua
participacdo no PIB (1990/1998)

Ano Investimgntgs US$ em Participacdo no
bilhdes PIB
1990 0,46 0,124%
1991 0,66 0,175%
1992 0,60 0,146%
1993 0,59 0,197%
1994 0,32 0,053%
1995 0,51 0,083%
1996 1,00 0,146%
1997 1,06 0,124%
1998 0,62 0,069%

Fonte: adaptado de (PEGO FILHO et al., 1999)

Figura 2 - Investimentos em infraestrutura de transportes rodoviarios e sua participacdo no
PIB 1990-1998.

Brasil : Investimentos em Infraestrutura de Transportes
Rodovidrios e sua participacao no PIB (1990 -1998)
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Fonte: adaptado de (PEGO FILHO et al., 1999)

2.3 NOVA ORDEM: CONSOLIDACAO DE UM NOVO MODELO DE INVESTIMENTOS

A segunda metade da década de 1990 e a década de 2000 marcam a consolidacao
de um “novo modelo” de investimentos em infraestrutura e em particular a infraestrutura de

transportes rodoviarios no Brasil.

Conforme citado anteriormente em 1990 Fernando Collor de Melo assume a

presidéncia da republica e em sua breve passagem pelo governo da inicio &s privatizacdes das
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empresas estatais, processo este que € intensificado nos governos de Itamar Franco e Fernando
Henrique Cardoso, indicando novas politicas para os investimentos do governo federal em

diversos setores (impactando inclusive o setor de infraestrutura de transportes rodoviarios).

Na tentativa de recuperar a capacidade de investimentos nas rodovias 0 governo
instituiu em 2001 a CIDE (Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econémico) incidente
sobre a comercializacdo sobre importacdo e comercializacdo de petroleo e seus derivados, gas
natural e alcool combustivel, porém nos anos de 2003 e 2004 somente 14% dos valores
arrecadados com a CIDE foram destinados a investimentos em rodovias pelo Ministério do
Transportes como apontam os resultados presentes em Lacerda (2005).

Além da implantacdo da CIDE para apoiar 0s ja escassos investimentos o periodo
em questdo marca a diminuicdo da participacdo dos governos federal e estaduais no setor de
infraestrutura, através de concessdes de servicos até entdo executados e operacionalizados pelo
Estado conforme indicado em Pires & Piccininni (1999), cabe destacar ainda que mudancas
institucionais e a regulacdo do setor de infraestrutura iniciadas no periodo, serviram como
instrumentos que contribuiram para a construgdo de uma nova maneira de “pensar” o setor e

realizar investimentos em infraestrutura no Brasil.

Ao analisar a mudanca em relagcdo aos investimentos e ao modelo de atuacdo do
Estado em relacdo a infraestrutura de transportes rodoviarios, bem como o0s impactos
provocados por essa mudanca nas organizacdes e nos mercados, torna-se importante agregar as
analises elementos que permitam a compreensdo de maneira ampla, e nesse sentido sdo alvos
de um olhar atento os seguintes elementos: motivacdes do Estado, ambiente institucional e a

difusdo de novas praticas gerenciais no periodo.

Na busca pelo entendimento das motivacdes que levaram o Estado a adotar uma
nova postura e diminuir os investimentos no setor de infraestrutura, em particular infraestrutura
de transportes rodoviarios, Bourdieu (2012) traz luz e proporciona analises que transcendem

motivagdes meramente econémicas.

Assim é importante o entendimento prévio referente ao conceito de Estado,
Bourdieu (2012) proporciona tal entendimento ao apresentar o Estado como um espago neutro
disputado por grupos distintos. A ocupacao desse espaco por diferentes grupos com suas logicas

e estratégias vem a materializar-se em a¢0es, conferindo dessa maneira ao espago determinadas
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caracteristicas que representam a ocupacgdo deste por um grupo dominante como resultado de
tensdes e disputas em determinado periodo.

A abordagem bourdesiana mostra ser apropriado abordar o governo e suas politicas,
uma vez que o Estado como espago ocupado por diferentes grupos e/ou coalisfes de grupos ird

se materializar institucionalmente e direcionar as politicas de governo

Assim podemos entender o Estado como espago ocupado, possuindo este
caracteristicas de um espaco social, o qual pode ser definido como a arena na qual ocorrem as
disputas por poder, estabilidade e legitimidade. Posteriormente ao analisarmos o interior das
organizagOes o conceito de espaco social também serd (til para o entendimento das dindmicas

organizacionais.

A fim de ilustrar a abordagem de Estado como espaco ocupado nos valemos dos
argumentos presentes em Fligstein (2001) os quais indicam que a ocupacdo do espaco em
questdo por diferentes grupos tende a produzir diferentes tipos de intervencdo econémica,

contribuindo assim para diferentes estruturas e relagdes de mercado.

O QUADRO 2iilustra diversos cenarios de ocupacdo do espaco (Estado), bem como

as caracteristicas de atuacdo dos diferentes grupos dominantes no espaco.

QUADRO 2 - Grupos dominantes e os efeitos na politica dominante e na intervencéao
econémica

Grupo Dominante Politica Dominante Intervencdo Econdmica

State as rent seeker (Estado como

~ - Aleatoria; aberta 3
buscador de renda) — tradugdo  Predatria eatoria; aberta a

corrupcao
nossa ps
- . Captura por interesses
Capitalistas Regulatdria -
capitalistas
Im ivel n
Trabalhadores POSSIVeT no
capitalismo?

Controle estatal nas
financas, servigos
publicos e
infraestrutura; reprime
os trabalhadores

Regulatoria; o Estado
pode estar dirigindo ou
intermediando o
desenvolvimento

Coalizéo Estado-Capitalista
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Estado de bem estar; Empresas de
Coalizio Estado-Trabalhador intervencado direta em propr|e~dade estatal ~
produtos e mercados de  extensdo de protecéo
trabalho aos trabalhadores
Capitalista-Trabalhador(stand- Pollt.|ca res.ponde a0 Gru,pos m‘?'.s fortes
off) dominante; o Estado age obtém politicas
como intermediério favoraveis

Fonte: (FLIGSTEIN, 2001)

A breve andlise do quadro 2 além de ilustrar os efeitos da ocupacdo do espago
(Estado) por grupos distintos e seus efeitos na politica dominante e na intervencdo econdmica,
¢ também capaz de nos despertar questionamentos relacionados ao comportamento das
organizagOes nos diferentes cenarios (quais légicas direcionam as estratégias de atuacdo das
organizacbes e como ocorrem a competicdo nos diferentes cenarios frente as diferentes

ocupacdes?).

De maneira a fornecer os elementos tedricos capazes a proporcionar analises
consistentes em relacéo as dindmicas dos espacos sociais, as quais serdo utilizadas para auxilio
ao entendimento das dindmicas dos espacos (Estado e organizacdes) a Teoria de Campos
mostra-se como instrumento Util para embasar tais analises. Assim de maneira breve séo
abordados os principais conceitos da Teoria de Campos, e para tal utiliza-se a abordagem de

Campo de Acdo Estratégia desenvolvida por Fligstein e McAdam (2012).

A opcdo pela utilizacdo da abordagem de Campo presente em Fligstein & McAdam,
(2012) em detrimento a outras abordagens apoia-se no fato dessa ser direcionada ao nivel meso
de analise e apresentar-se mais aderente ao entendimento de espagos sociais em constru¢do ou
em processo de mudanca, nos quais as relagcdes de poder encontram-se distribuidas de forma
mais horizontal, enquanto a abordagem bourdesiana por exemplo encaminha as analises a niveis
mais amplos e mostra-se mais aderente a espagos solidamente estruturados com posi¢des

definidas e pouca mobilidade.

Segundo Fligstein & McAdam (2012), campos apresentam-se definidos como
“arenas socialmente construidas, nas quais atores com variados aportes de recursos buscam por
vantagens “(FLIGSTEIN & McADAM, 2012, p. 10), tal passagem evidencia a aproximacéo
entre os conceitos de campo e espagos sociais e contribui para justificar a opgédo pela abordagem

adotada para o estudo em questao.
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Na abordagem de Campo de Acdo Estratégica presente originalmente em Fligstein
& McAdam (2012) destacam-se 0s aspectos apresentados a seguir:

A abordagem de Campo de Acdo Estratégica apresenta os conceitos de maneira
relacional e as analises sdo direcionadas ao nivel meso, assim as organizacdes podem
apresentar-se como componentes do campo (no caso de disputas entre varias organizag@es) ou
ainda como o proprio campo (ocasides nas quais as disputas se dao no interior das proprias
organizagOes), estendemos ainda tais argumentos aos estudos e analises referentes ao Estado

como espago social ocupado.

Nesta abordagem o campo nao é apresentado de maneira isolada, mas sim ligado a
outros campos e as analises sdo realizadas de maneira a situar o campo em relacdo aos campos
préximos, evidenciando a importancia da dependéncia de recursos para as relacdes no interior
do campo e entre 0s campos, podendo esta contribuir para 0 aumento das tensoes e disputas.
Tais argumentos indicam que o0 escopo do campo encontra-se ligado aos significados atribuidos
aos recursos, e que transformacdes ocorridas no campo séo resultados de choques ex6genos

capazes de alterar a estabilidade desse.

Também sdo destacados aspectos relacionados ao poder e as tensGes do campo, e
segundo essa abordagem o poder define a estrutura do campo, sendo o dominio do campo obtido
em funcéo das disputas entre incumbentes (possuidores de maior poder dentro do campo) e
desafiantes (atores com menor poder e que como o préprio nome indica entram em confronto
com os incumbentes, afim de obter maior poder, buscando pela definicdo de uma nova ordem
e estabilidade).

Nas disputas pelo dominio do campo os atores sao possuidores de diferentes aportes
de capitais/ recursos, sendo estes fundamentais para que possam ocupar determinadas posicoes,

as quais proporcionam maiores possiblidades de assumir o controle e poder.

A abordagem em questdo destaca ainda o conceito de habilidade social presente nos
diferentes atores como elemento capaz de promover a cooperagédo e construcao de significados
compartilhados, sendo a utilizacdo destes elementos, centrais nas disputas presentes no campo

e entre campos, Fligstein (2001) destaca o conceito.

Habilidade social pode ser definida como a capacidade de induzir a cooperago nos
outros. Atores socialmente habeis se relacionam empaticamente com a situagdo de
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outras pessoas e ao fazé-lo, sdo capazes de fornecer a essas pessoas a capacidade de
cooperar (MEAD, 1934; GOFFMAN, 1959, 1974).” (FLIGSTEIN, 2001, p. 112)

De acordo com (FLIGSTEIN, 2001) apud (CANDIDO et al, 2016) os atores
socialmente habeis utilizam a compreensdo de situacbes especificas para proporcionar a
interpretacdo da situacdo e determinar as acGes que estejam de acordo 0s interesses e as

identidades existentes

Segundo Fligstein & McAdam (2012) é possivel entender as relagdes entre os
campos como produto produzido por diferentes motivos dentre os quais destacam-se: a
dependéncia de recursos, interagdes de beneficio mutuo, partilha de poder, fluxo de
informacdes e legitimidade. Cabe destacar ainda que as influéncias de um campo sobre o outro
pode ocorrer de duas maneiras distintas: i) relacdes dependentes: um campo exerce poder claro
sobre o outro; ii) relagcdes interdependentes: os campos exercem influéncias de mesma

proporcéo entre si;

As relacbes dependentes normalmente sdo associadas ao conceito de “bonecas
russas”, conceito no qual um campo menor encontra-se contido no campo maior ilustra a

diferenca de poder e indica como pode ocorrer a incorporacao de acOes estratégicas.

Ao analisar a politica econdmica brasileira da segunda metade da década de 1990
Padilha (2011) argumenta que o governo abandona o modelo desenvolvimentista até entdo
modelo dominante e passa a guiar-se pelo modelo classico liberal.

Ao realizar a movimentacdo em busca da diminui¢do da participacao do Estado nos
investimentos voltados a infraestrutura a nova equipe de governo passa a buscar a utilizagéo do
mercado como um mecanismo de equilibrio, e nesse sentido é possivel verificar a influéncia de

escolas de economistas neoclassicos no novo modelo de investimentos.

Segundo (HUNT, 2005, p. 443) escolas neocléssicas, como a austriaca e de

Chicago veem pouca razao para estender as atividades do governo além da protecéo do sistema

existente de poder de mercado (isto é, a protecdo da propriedade privada e a garantia do

cumprimento dos contratos). *

1 Grifo nosso
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Dessa maneira podemos entender as privatizagbes e o novo modelo de
investimentos em infraestrutura marcado pela diminuicdo da participacdo do Estado como
reflexo da I6gica dominante presente no espaco (Estado). No contexto em questdo as mudancas
no ambiente institucional e a difusdo de novas praticas gerenciais irdo mostrar-se instrumentos

eficientes para a implementacdo do novo modelo de investimentos.

O ambiente institucional do periodo marca a regulacdo do setor de infraestrutura,

sendo essa amplamente influenciada por elementos da Nova Economia Institucional (NEI).

A adocao do modelo concessdo de servigos voltados a infraestrutura (concessao de
parte da malha rodoviéria) e a utilizacdo de camaras de arbitragem para mediar os conflitos
(agéncias reguladoras como: Agéncia Nacional de Transportes Terrestres - ANTT e Agéncia
Reguladora de Transportes do Estado de Sdo Paulo - ARTESP) integram um modelo muito
semelhante ao modelo de governanca trilateral presente nos conceitos oriundos da NEI, Castro
(2004) ao discutir a governanca e coordenagdo na economia neoinstitucionalista como resultado
de atributos da transacdo e da frequéncia das mesmas destaca a governanca trilateral e a
presenca de aparelho regulador para casos em que hé alto grau de especificidades das transagdes
e que ocorrem com baixa frequéncia ilustra como os conceitos da NEI exerceram influéncia na

regulacao do setor.

A importancia destinada aos contratos como novas instituicbes, 0 comportamento
oportunista dos atores assumido como pressuposto, e a preocupacao destinada a assimetria de
informac@es constituem-se nas bases para a regulacdo do setor conforme apresentado em Pires
& Piccinini (1999).

Particularmente, os contratos de concessdo-instrumento mais importante da relacéo
entre o regulador, a firma e os consumidores devem impor, com clareza os direitos e
obrigacdes de cada uma das partes envolvidas. Complementarmente, o marco

regulatério deve prever cAmaras de arbitragem para diminuir os conflitos entre os
diferentes agentes. (PIRES & PICCININI, 1999, p. 224)

A importancia destinada aos contratos (e novas modalidades contratuais, agora mais
complexas) pela NEI apoia-se no pressuposto do oportunismo dos atores e na ndo existéncia da
confianca nas transacoes, tal fato sob as lentes da NEI fornece aos contratos (obrigacdes e
salvaguardas constantes nestes) a funcao de substituto funcional para a confianca, passando este

a figurar como elemento central na regulagcéo do setor e direcionar as relacbes de mercado.
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Merece destaque ainda o conceito de custo de transacdo outro elemento central na Nova
Economia Institucional (NEI), o qual contribui para os argumentos que definem as opgdes:
internalizar ou contratar (transferir a terceiros) determinados servicos, e assim direcionar a

atuacdo do Estado nos investimentos do setor.

Os conceitos da NEI além de nortearem a regulacdo do setor contribuiram também
com os argumentos para embasar a diminuicdo da participacdo do Estado no setor e promover
a propagacdo de um novo modelo de investimentos, 0 qual passa a ser associado por seus

préprios agentes as novas praticas gerenciais e a maior eficiéncia.

Buscando intensificar a diminuicao da participacdo do Estado nos investimentos
em infraestrutura em 1995 é lancada a Lei das Concessbes e em 2004 a Leis das PPP’s
(Parcerias Publico Privadas), as quais associadas a Lei das Licitacdes de 1993 forneceram o
arsenal institucional para a “nova politica” destinada ao setor marcada pela diminui¢do da

participacdo do Estado no setor.

2.4 INSTRUMENTOS DO “NOVO MODELO”: CONCESSOES E PPPs

Frente a diminuicdo dos investimentos no setor de infraestrutura de transportes
rodoviarios os governos (federal e estaduais) optaram por um modelo baseado nas Concessdes
de parte da malha rodoviaria e nas Parcerias Publico Privada (PPP’s), diferente de outras areas

ligadas a infraestrutura que foram alvo de privatizacGes conforme citado anteriormente.

Tal fato pode ser suportado por argumentos que indicam que para a efetivacao da
privatizacdo do setor havia necessidade da estruturacdo de um mercado consumidor consistente,
ou seja, seria mais facil privatizar outros setores com o mercado de consumo ja estruturado,
como por exemplo o setor de energia elétrica, uma vez que a populacao ja estava habituada aos
pagamentos das tarifas de energia elétrica, porém para a privatizagdo do setor de transportes
rodoviarios haveria a necessidade da intensificacdo do pagamentos de tarifas (pedagios), a fim
de promover a estruturacdo do mercado como passo precedente a privatizagdo do setor. A
possivel privatizacdo do setor rodoviario acontecendo simultaneamente a intensificacdo da
cobranca de tarifas para a iniciativa privada poderia gerar descontentamento em parcelas da
populagéo e trazer novas tensdes com potencial para gerar impactos negativos no programa de

privatizaces de maneira geral.
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Cabe ressaltar a tradi¢do de ndo utilizar de maneira intensiva as tarifas de pedagio
como possivel forma de financiamento para o setor até entéo, conforme indicado por Machado
(2005) apud Blank(2008).

No Brasil o pedagio foi instituido pela Constituicdo de 1946, mas como em outras
areas da infraestrutura, o Estado assumiu a execucao das obras do setor de transportes
desde o final da década de 1940, financiando-as através de fundos nacionais com
recursos destinados a essa finalidade. (MACHADO, 2005 apud BLANCK, 2008 p.
58)

Campos Neto et al. (2018) argumenta que a Unido e diversos estados tém utilizado

as Concessoes para financiar a infraestrutura rodoviaria no Brasil.

Ao analisar as concessdes no Brasil vale destacar diferentes regimes juridicos para
0 contrato de concessdes, dentre os quais podemos citar a concessdo simples modalidade na
qual a transferéncia das responsabilidades referentes a operacdo ocorre por meio de licitagdo
das rodovias a iniciativa privada por prazo determinado, cabendo a iniciativa privada a cobranca
de tarifas pela prestacdo dos servicos, podendo o contrato ser ou nao renovado no final do prazo
acordado. Em caso de ndo renovacao as rodovias voltam a ser administradas pelo poder publico
com todas as obras e melhorias executadas durante o periodo de concessdo, e as PPP’s
(Parcerias Publico Privadas) a qual no modelo brasileiro constitui-se em um tipo de concessao

com caracteristicas particulares.

De acordo com a Lei n® 11.079/2004, pode haver dois tipos de PPP’s através de
contrato administrativo de concessdo, a modalidade patrocinada e a modalidade administrativa.
A modalidade patrocinada se d& quando o pagamento pela realizacdo dos servicos é feito pelo
usuario (tarifas) e complementado com aportes do governo, ja na concessao administrativa a
administracdo puablica contrata o servico e disponibiliza este de forma gratuita. Ainda com
respeito as PPP’s vale destacar que até o0 momento nenhuma contragcdo no &mbito federal foi

realizada com tais caracteristicas.

Segundo Pedro (2012) e possivel verificar algumas diferencas entre os conceitos
referentes a PPP utilizados no Brasil e no cenario internacional, 0o QUADRO 3 apresenta 0s
principais modelos de Parceria Publico Privada utilizados no cendrio internacional, trazendo a
concessao simples ou convencional (como conhecemos no Brasil) como um caso particular de
PPP (Parceria Publico Privada).
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No caso brasileiro ocorreu a contratacdo de concessdes simples (ou convencional),

ja os contratos de concessdo patrocinada passaram a ser chamados de PPPs.

QUADRO 3 - Modelos de parceria publico privada no ambito internacional

Modelos Classicos de Concessado Publico - Privada
Tipo de Parceria Caracteristicas Principais Observagoes
O setor privado sob contrato, atua

em nome do poder publico, ndo
Régie Intéressée  recebe tarifa e sim pagamentos do
poder publico e ndo assume riscos.

Contratos de gerenciamento de
servicos do poder publico

O setor privado sob contrato,
conserva, opera e cobra tarifas;
retém parcela das tarifas e passao  Também chamado de leasing na

Affermage restante ao poder publico, governo Franca
detém a propriedade dos bens.
O setor privado, sob contrato de
Concessdo, constrai, conserva, Pode ser do tipo subsidiada,
« opera e cobra tarifas, formas gratuita ou onerosa, e ser
Concesséo . . . L i
variadas de garantia, ao final os  constituida sob modelo de riscos
bens retornam a administracdo do  total, parcial ou compartilhado.
poder publico.
O setor privado sob contrato de
concessdo constroi (na forma pura, Compreende variantes como BOO,
. detém a propriedade), opera e BTO e outras; diferencia-se da
BOT - Build, e . N .
cobra tarifas; as garantias Concesséo Convencional pelo
Operate, Transfer R « .
geralmente sdo limitadas ao aspecto da ndo recursividade dos
empreendimento, ao final os bens projetos de financiamento.

revertem ao setor publico.
Baseia-se na teoria de que o setor

DBFOT - Design, privado € mais eficiente no Iniciativa privada define, constroi,
Build, Finance, gerenciamento de recursos das financia, administra, e retorna ao
Operate, Transfer rodovias. Estado a rodovia construida.
BTO - Build O setor privado constroi o O Estado podera dar o direito a
’ empreendimento e entrega ao exploracdo a mesma empresa ou a
Transfer, Operate
Estado outra.

Analogo ao BTO, sendo a
BOO - Build, Own, propriedade do projeto totalmente  N&o ha retorno para o Estado do
Operate privada Empreendimento.
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Aplicavel no caso de o estado,
BBO - Buy, Build,  desejar vender ao setor privado  N&o ha obrigacdo em se promover
Operate algum ativo em operacao a operacdo e a expansdo do ativo.

O Estado concede um ativo
existente ao setor privado e exige
a realizagéo de melhorias

LDO - Leasing,
Develop, Operate

Assinatura de um contrato de
operacdo privada.

Fonte: Pedro(2012)

Ao analisar as Concessdes de rodovias no Brasil vale destacar o critério para
contratacdo, no ambito federal todas as contratagdes até o0 momento ocorreram utilizando o
critério de menor tarifa de pedagio, ja em casos de concessdes estaduais como no Estado de Sdo
Paulo por exemplo o critério de contratagdo contemplou também o maior valor de outorga, no
qual os participantes apresentam o valor para executar as melhorias e operar a rodovia durante
0 periodo de concessdo, tendo em contrapartida o direito de explorar a rodovia atraves da
cobranca de tarifa de pedagio, sendo o valor do pedagio e os possiveis reajustes definidos pelo

poder concedente.

Campos Neto et al. (2018) suporta suas andlises referentes as concessbes de
rodovias fazendo referéncias aos dispositivos legais que constituem a base das Concessoes

Rodoviarias federais, sendo estes:

i) Constituicdo de 1988 através do artigo 175 “incumbe ao poder publico, na forma
da lei, diretamente ou sob regime de concessao ou permissdo, sempre atraves de licitacdo, a

prestacdo de servicos publicos” (Brasil, 1988);

i) A Lei n°8.987/1995, chamada lei das concessdes que regulou o artigo 175 da
Constituicdo de 1988 ao abordar a politica tarifaria dos concessionarios de servigos publicos.
Esta contempla ainda aspectos relacionados aos contratos e os critérios referentes aos reajustes

das tarifas de maneira a garantir o EEF (Equilibrio Econémico Financeiro) dos contratos;

iii) A Lein®11.079/2004 que aborda a PPP (Parceria Publico Privada), a qual ja foi

contemplada no decorrer do tépico.

Com base nos dispositivos legais pode-se dizer que a Concessdo tem seu inicio na
publicacéo edital de Concessdo, instrumento esse que apresenta de maneira detalhada todos os

possiveis pontos referentes a licitacdo e ao contrato de concessdo contemplando as
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caracteristicas dos servigcos a serem prestados, localizacdo das pracas de pedagio, critério de
escolha do vencedor, prazos, programas de investimentos, cronograma de investimentos,
cronograma de obras, questdes relacionadas a fiscalizacdo etc. No decorrer do processo apds
detalhados estudos técnicos, econébmicos e financeiros as empresas proponentes apresentam
suas propostas comerciais, tal processo é fechado com a empresa vencedora assinando o
contrato de concessdo assumindo que o valor inicial da tarifa é suficiente para manter o EEF
(Equilibrio Econdmico Financeiro), suas despesas e a margem de retorno avaliada como
adequada, porém toda vez que o EFF for rompido o concessionario tem o direito de solicitar a
revisdo da tarifa, tal fato encontra-se relacionado as caracteristicas da contratacdo que
estabelecem ao regime de concessdes caracteristicas de negécio, e de acordo com Campos Neto
et al. (2018).

A fixacdo da tarifa e os mecanismos legais para prover a relagéo publico privada de
seguranca e estabilidade, ou ainda clausulas assecuratérias do EFF do contrato
revelam-se um fator vital para o sucesso das concessdes publicas. Para permitir a
rentabilidade das concessdes, a Lei n°® 8.987/1995 garante a concessiondria a
remuneracdo do capital investido. (CAMPOS NETO et al, 2018, p. 16)

Vale destacar ainda que ao assinarem o contrato de Concessdo, ambos
concessionaria e poder concedente assumem o contrato em equilibrio econdmico financeiro
(EEF).

A fim de embasar as discussfes futuras referentes a infraestrutura e transportes
rodoviarios e as interacdes entre Estado, organizaces e mercados buscamos aqui de maneira
breve apresentar as principais caracteristicas presentes nos contratos das concessdes rodoviarias
federais e o trajeto percorrido por este “modelo” contemplando as caracteristicas e a evolucao
regulatdria nas diferentes etapas, e para tanto Campos Neto (2016) e Campos Neto et al. (2018)

fornecem os argumentos e embasam as analises.

2.4.1 1@ Etapa (governo FHC)

Em 1995 o governo federal implantou o Programa de Concessdo de Rodovias
Federais, nessa fase foram transferidas para a iniciativa privada as rodovias conforme destacado

no quadro 4, o critério para a contratagdo adotado foi o de menor valor de tarifa, para a
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efetivacdo da contratacdo foram ainda analisados planos de investimentos, critérios técnicos e
de seguranca, e os prazos das concessoes foram fixados entre 20 e 25 anos.

O QUADRO 4 apresenta os trechos objeto das concessdes nessa etapa, bem como

as concessionarias responsaveis e o prazo dos contratuais.

QUADRO 4 - Concessdes Rodoviarias Federais: Etapa 1

Etapa 1 - Governo FHC

Trecho Ex(tkerrrlls)ao Prazo (anos)  Concessionaria Inicio

Rio - Juiz de Fora 179,7 25,0 Concer 31/10/1995
Ponte Rio-Niteroi 13,2 20,0 Ponte 17/08/1996
Presidente Dutra 406,8 25,0 Nova Dutra 01/09/1996
Rio-Teresopolis-Alem 1444 25,0 CRT 02/09/1996
Paraiba

Osoario-Porto Alegre -Acesso 112,3 20,0 Concepa 26/10/1997
Polo de Pelotas (*) 623,8 25,0 Ecosul 15/07/1998
Total 1480,2

(Fonte: adaptado de Campos Neto et al, 2018)

(*) O Polo de Pelotas estava ligado inicialmente aos contratos do governo do RS, porém foi incorporado pelo
governo federal em 2000.

Os contratos em guestdo contemplavam a obrigacao das concessionarias em realizar
um plano inicial investimentos nos seis primeiros meses além de executar obras emergenciais
sempre que necessario, de maneira a promover a melhora nas condi¢des das rodovias e somente

a partir desse periodo teriam direito a cobranca de tarifas de pedagio.

Um fato merecedor de destaque nesses contratos esta relacionado aos reajustes de
tarifa, inicialmente estes se dariam de forma anual pela média ponderada dos aumentos das
fases de terraplenagem, pavimentacdo, obras de arte especiais e servi¢os de consultoria,
medidos pela FGV, porém a partir de 2012 passaram a ser reajustados pelo IPCA (medido pelo
IBGE).

Os valores das tarifas considerados elevados foram alvo de criticas, Campos Neto
et al. (2018) argumenta que o grande nimero de revisdes e aditivos contratuais contribuiram

para tanto.

Pela teoria do EEF, a revisdo apresentava-se como uma forma de compensar as
prerrogativas estatais. Aos poderes estatais de alteracdo e extin¢do, contrapds-se o
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direito do contratado de obter lucro. Assim toda vez que fosse rompido por uma
alteraco contratual determinada pela administracéo, o contratado tinha o direito de
solicitar a revisdo do valor da tarifa para reestabelecer a relacdo prevista inicialmente
entre receitas e despesas. (CAMPOS NETO et al, 2018, p. 18).

Além dos fatos apresentados, Campos Neto et al. (2018) argumenta ainda que
fatores como a alta da taxa SELIC, o elevado risco pais e 0s possiveis riscos regulatorios e
politicos no periodo 1995 -1997 associados as mas condi¢des da malha rodoviaria contribuiram

para os altos valores das tarifas.

Uma importante falha detectada nos contratos dessa fase esta relacionada ao objeto
dos contratos, os quais fazem referéncia a recuperacdo, ao reforco, a monitoracdo, a
conservacao, a operacdo e a exploracdo da rodovia, e portanto ndo consideram investimentos
em ampliacdo e duplicacédo das rodovias, fato esse que impacta de forma negativa em casos de

aumento de demanda.

2.4.2 22 Etapa (governo Lula)

A Segunda etapa das concessdes das rodovias federais ocorreu entre 2008 e 20009,
sendo efetuados sete (7) contratos em 2008 e um (1) contrato em 2009, sendo contempladas as

rodovias conforme destacado no QUADRO 5.

Essa fase além de trazer evolugdes quanto a regulacdo, apresentou contratos
contemplando elementos financeiros como riscos e seguros garantias que ndo haviam sido

considerados na etapa anterior.

QUADRO 5 - Concessdes rodoviarias federais: Etapa 2

Etapa 2 - Governo Lula

Extensd Prazo ., , .
Trecho Concessionaria Inicio
o (km) (anos)

BR 116/PR/SC Curitiba-

Divisa SC/RS 412,7 25,0 Autopista Planalto Sul 18/02/2008



BR-116/376/PR e BR-
101/SC — Trecho
Curitiba-Palhoca

BR-116/SP/PR — Séo

Paulo-Curitiba
BR-381/MG/SP — Belo
Horizonte -Séo Paulo
BR-101/RJ — Divisa
RJ/ES — Ponte Presidente
Costa e Silva (Rio-
Niteroi)
BR-153/SP — Divisa
MG/SP — Divisa SP/PR
BR-393/RJ — Divisa
MG/RJ — Entroncamento
BR-116 (Dutra)
BR-116/324/BA

Total

405,9

401,6

562,1

520,1

321,6

200,4

680,0

3504,40

25,0

25,0

25,0

25,0

25,0

25,0

25,0

Autopista Litoral Sul

Autopista Régis Bitencourt

Autopista Ferndo Dias

Autopista Fluminense

Rodovia Transbrasiliana

Acciona Concessdes - Rodovia

do Aco
Via Bahia
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18/02/2008

18/02/2008

18/02/2008

18/02/2008

18/02/2008

28/03/2008

20/10/2009

(Fonte: adaptado de Campos Neto et al., 2018)

Nessa fase foi mantida a menor tarifa como critério de contratacdo, as tarifas

contratadas nessa fase apresentaram valor inferior em relacdo a etapa anterior, Campos Neto,

et al. (2018) argumenta que caracteristicas econdmicas do periodo em questdo contribuiram

para a diminui¢do no valor das tarifas, menor taxa SELIC em relagdo ao periodo anterior,

diminuicdo do risco pais, e maior tempo e experiéncia no setor de concessdes contribuiram para

tal, 0 QUADRO 6 apresenta os valores das tarifas médias contratadas nas trés (3) etapas das

Concessdes das rodovias federais.

QUADRO 6 - Valor médio das tarifas nas diferentes etapas de concessdo das rodovias federais

Concessdes Governo Federal (R$/100km)

Etapa 1 (FHC)
Etapa 2 (Lula)
Etapa 3 (Dilma)

16,5
5,06
5,03

Nota: Valores de 20 de setembro de 2017.

Fonte: adaptado de Campos Neto et al. 2018
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Além da diminuicdo no valor das tarifas, importantes alteracbes contratuais
ocorreram em relacdo a etapa anterior, dentre as quais vale destacar o fato de que 0s novos

contratos passaram a prever a ampliacdo da capacidade das rodovias.

A partir dessa nova etapa 0s contratos passaram a contemplar a construcgéo de faixas
adicionais e a duplicagdo de diversos trechos das rodovias concessionadas, ficando estas
condicionadas ao aumento da demanda. Embora considerando que tais obras possam ser
realizadas com recursos da unido, estados ou municipios de modo a ndo impactar o EEF, outra
alteracdo que merece destaque relaciona-se a possibilidade da alteracdo dos cronogramas de
obras por decisdo da ANTT em funcéo da alteracdo do trafego de veiculos, porém mantendo
ainda o EFF dos contratos, bem como a revisdo dos cronogramas em funcdo do ndo
cumprimento de obras e servicos obrigatérios, e a aplicagdo de multas e penalidades em fungéo

do nédo atendimento dos padr&es de qualidade previstos no Programa de Exploracao da Rodovia.

Vale destacar a relevancia destinada a aspectos econémico e financeiros presentes
nessa etapa. Nesse sentido foram aperfeicoadas técnicas de engenharia econémica buscando
manter o EFF dos contratos ao longo da vigéncia desses de modo a garantir a TIR (ndo
alavancada considerada na fase de contratacdo) durante o periodo de vigéncia. Os contratos
ainda passaram a abordar critérios de recomposicdo financeira e EEF através de revisfes

(ordinérias, extraordinarias e quinquenal).

Os contratos passaram a considerar que parte das recitas extraordinarias (ndo
provenientes da arrecadacdo de pedagios e aplicacGes financeiras) fossem apropriadas pela

concessao e revertidas a modicidade tarifaria.

Aspectos referentes a diminuicao dos riscos por parte da ANTT séo incorporados e
a ANTT passou a exigir das Concessionaria a execuc¢do de seguro como garantia das obrigacoes

do contrato.

Criticas em relacdo a esta fase encontram-se relacionadas aos contratos nao
contemplarem a utilizag@o do prazo de concessdes como possivel ferramenta para a inclusao ou

supressao de obras.
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As caracteristicas citadas referem-se aos contratos firmados em 2008, porém em
2009 um novo contrato referente a BR 116/324 na Bahia é firmado, e além das caracteristicas
ja citadas incorporou tambem outros mecanismos financeiros, como a presenca de gatilhos de
investimentos e fluxo de caixa marginal buscando assim manter o EFF do contrato, sendo a
concessionaria a responsavel pela obtengdo das licencas, dos financiamentos e pelos custos de
capital.

Segundo Campos Neto et al. (2018) embora o setor privado tenha assumido maiores

responsabilidades nessa fase, ainda assim o nimero de revisfes contratuais é grande.

[...] mesmo o setor privado assumindo maiores responsabilidades sobre a gestdo das
concessdes e maiores obrigacbes contratuais, o elevado ndmero de revisGes
extraordinarias presentes nos contratos dessa fase comprovam a dependéncia da
aprovacao do poder concedente nas implantagdes de benfeitorias. (CAMPOS NETO
etal. 2018, p. 25)

2.4.3 32 Etapa (governo Dilma)

A terceira etapa de Concessdes das rodovias federais ocorreu no periodo
compreendido entre 2013 e 2014, embora esta contemple aspectos regulatérios mais
sofisticados em relagdo as etapas anteriores, esta € marcada por uma grande gama de problemas

juridicos, politicos e financeiros, os quais impactaram seus resultados.

As rodovias concessionadas nessa etapa, as extensfes dos trechos assim como as

concessionarias e 0s prazos contratuais encontram-se listadas no QUADRO 7.

QUADRO 7 - Concessdes rodovias federais: Etapa 3

Etapa 3 - Governo Dilma

Extensdo Prazo e . L.
Trecho Concessionaria Inicio
(km) (anos)

BR-101 ES/BA —
Entroncamento BA-698 — 475,90 25,0 ECO 101 10/05/2013
Divisa ES/RJ
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BR-101 ES/BA —
Entroncamento BA-698 — 436,60 30,0 MGO Rodovias 08/01/2014
Divisa ES/RJ

Concessionaria
das Rodovias

BR-060, BR-153e BR-262 117650 300  Centraisdo  05/03/2014

DF/GOIMG :
Brasil
(Concebra)
BR-163/MT 850,90 30,0 Rota do Oeste  21/03/2014
BR-163/MS 84720 300 MSvia  11/04/2014
BR-040 DF/GO/MG (trecho g0 57 399 Via040  22/04/2014

Brasilia- Juiz de Fora)

Total 4723,90
Fonte: adaptado de Campos Neto et al. 2018

Ao analisarmos as caracteristicas dos contratos dessa fase vale destacar que a
contratacdo manteve o critério de menor tarifa, 0 prazo das concessdes aumentou para trinta

anos, e responsabilidades das concessionarias foram mantidas.

Novas alteracdes introduziram o compartilhamento dos ganhos através da
incorporacdo de fatores que permitiram o compartilhamento dos ganhos de produtividade (néo
contemplados nos cinco anos iniciais do contrato), foram também incorporados fatores que
permitiram o aumento ou diminuicdo das tarifas em funcdo do ndo atendimento de parametros
de desempenho e de qualidade, e o trafego real passou a ser considerado em detrimento ao

trafego projetado para analises periddicas do EEF dos contratos.

Os contratos dessa fase passaram ainda a contemplar o recolhimento de verbas
anuais destinadas a fiscalizacdo, seguranca, pesquisa e desenvolvimento (P&D) a serem pagas
ao poder concedente, além de ndo permitirem a cobranca de pedagio até que 10% das obras de

duplicacdo fossem executadas.

Conforme mencionado anteriormente varios problemas impactaram a desempenho
dessa etapa, dentre os quais listamos a lentiddo no processo. Foram decorridos trés anos entre
a licitacéo e o contrato da BR 101, ja o contrato da BR 153 foi firmado em 2014 porém néo foi

executado e teve sua caducidade declarada pelo poder concedente.

Além dos fatos citados a crise politica e econémica a partir de 2015 associada aos

resultados da operagdo Lava Jato também impactou significativamente tais contratos, uma vez
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que quatro concessionérias estavam envolvidas na investigacdo e ndo conseguiram concretizar
os financiamentos junto ao BNDES, os quais eram considerados nos calculos econdémico-
financeiro dos projetos e impactaram o programa de investimentos. Importante destacar o0s
questionamentos das Concessionarias quanto a necessidade de duplicacdo no periodo de cinco
anos estabelecido contratualmente, alegando que ndo havia demanda que tornasse justos tais

investimentos.

Durante as trés etapas das concessdes das rodovias federais discutiu-se também a
capacidade da ANTT em realizar a fiscalizagdo dos contratos de maneira eficiente, tanto em
aspectos econdémicos e financeiros como em aspectos técnicos uma vez que isso demanda

intenso acompanhamento.

Além das Concessdes federais ocorreram também concessdes de parte das malhas
estaduais, tais concessdes encontram-se concentradas no eixo sul-sudeste. Pedro (2012)
argumenta que tal fato apresenta relacdo com o desenvolvimento das regifes, e relaciona a
capacidade em atrair investimentos ao retorno financeiro destes. Neste sentido o volume de
trafego constitui um fator importante, contribuindo para que Estados com maiores trafegos

apresentam maiores potenciais para a concessao de parte da malha rodoviéria.

PEDRO (2012) destaca o alinhamento dos Estados com as politicas de concesséo,
e a solidez institucional regulatoria desses como fatores que impactam sensivelmente 0 sucesso
dos programas de Concessdes, como pode ser exemplificado pelo Estado de Sao Paulo, o qual
possui a Agéncia de Transporte do Estado de Sdo Paulo (ARTESP) responsavel pela regulacao

das Concessoes rodoviarias no Estado.

No caso paulista diferentes critérios para a contratacdo foram utilizados nas
diferentes etapas de Concessdo, sendo adotado inicialmente como critério o maior valor de
outorga e em etapas futuras foi adotado o menor preco de tarifa e outorga fixa determinada pelo
poder concedente, incorporando assim critérios onerosos as Concessionarias, nos quais estas

devem pagar um percentual das receitas (previamente determinados em contrato).

Em contrapartida Estados como Parana e Rio Grande do Sul apresentaram
problemas quanto ao cumprimento dos contratos, sendo no caso gaucho parte das Concessoes

incorporadas pelo governo federal.
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Em relagdo as concessoes das rodovias estaduais vale destacar ainda Minas Gerais
pela adogdo de um modelo que contempla a PPP (Parceria Pablico Privada) nas modalidades

patrocinada e administrativa além de concessdes comuns.

2.5 CONCESSOES NO BRASIL CRITICAS E PERSPECTIVAS

Ao analisar os investimentos em rodovias no Brasil no periodo compreendido entre
2003 e 2015 é possivel verificar o aumento da participacdo do setor privado nos investimentos
conforme destacado em Campos Neto (2016). Os dados indicam que no periodo em questdo o
setor publico (federal) respondeu por 66,2% dos investimentos e o setor privado por 33,8%,
porém no periodo compreendido entre 2010 e 2015 os investimentos pubicos diminuiram cerca
de 147%.

Ao analisar o periodo no qual ocorreu crescimento dos investimentos totais (2003-
2010) é possivel verificar que este compreende grande parte do periodo do PAC (Plano
Aceleracdo do Crescimento), programa através do qual o governo federal investiu em diferentes
areas relacionadas a infraestrutura, incluindo infraestrutura rodoviaria, podendo assim ter

influenciado os numeros do periodo.

Quanto aos investimentos privados vale ressaltar que ocorreu crescimento em
concessdes em todos os Estados, porém o crescimento foi maior a partir de 2008 periodo no
qual intensificou-se as concessdes federais e estaduais com destaque para o Estado de S&o

Paulo, a figura 3 ilustra os fatos citados.

Figura 3 — Investimento publico (federal) e privado em rodovias (2003 — 2015)
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Investimento publico (federal) e privado em rodovias (2003 -
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Fonte: (Campos Neto, 2016)

Os dados apresentados por Campos Neto (2016) indicam a crescente participacao
dos investimentos privados no setor, e despertam questionamentos referentes ao limite do
“modelo”, ou seja, 0 modelo de concessdes de rodovias pode ser aplicado a qual percentual da
malha rodoviaria? Uma vez que o “modelo” encontra-se relacionado a capacidade de atrair
investimentos em funcdo do retorno desses, e nesse sentido o volume de demanda (fluxo de

veiculos) mostra-se um fator decisivo para atrair 0s investimentos.

Buscando responder tais questionamentos Campos Neto (2016) apresenta ainda
dados indicando que cerca de 70% da malha pavimentada no Brasil ndo possui capacidade em
atrair os investimentos privados e portando dificilmente serdo alvo de concessdes e necessitardo
de investimentos publicos, e mesmo em casos de PPP’s investimentos publicos serdo
necessarios para complementar os valores das tarifas e tornar os empreendimentos viaveis

econbmico e financeiramente e atrair investimentos privados.

Os estudo citado apresenta dados referentes a 2015, e aponta para o fato da malha
pavimentada federal estar proxima ao esgotamento em relacdo a capacidade de atrair

investimentos em fungéo da demanda, fato que inviabilizaria concessdes de novos trechos.

A malha pavimentada federal é de 64.045 km. O governo ja concedeu 9.940 km,
representando 15% da malha. Estudos do governo federal apontam que ha a
possibilidade de conceder 19 trechos rodoviarios, representando 7.710 km (com
investimento estimado de R$ 53,9 bilhdes). Na hipdtese desses projetos
concretizarem, o governo federal tera concedido 17.650 km, representando 27,5% da
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malha. Portanto nesse caso, os dados indicam que o governo federal estaria préximo
ao limite dos trechos de rodovias com viabilidade de serem concedidos. (CAMPOS
NETO, 2016, p. 9)

Quanto a malha pavimentada estadual até 2015 foram concedidos 119.747 km cerca
de 7,3% do total e embora (até 2015) ndo haja estudos de demanda, é possivel entender que ha

a possibilidade de concessao de 27.000 km (desde que os estudos confirmem a demanda).

Campos Neto (2016) utiliza-se de dados da Federacdo Internacional de Rodovias
(IRF) para comparar as extensdes e percentuais de rodovias sob concessdo no Brasil e em outros
paises, indicando que no caso brasileiro as Concessdes tem ocorrido de forma muito mais

intensa, conforme destacado no QUADRO 8.

QUADRO 8 - Concessdes no Brasil e no mundo

Concessoes de Rodovias no Mundo (2015)

Pais Malha Total (km) Malha Concedida (km) %
Alemanha 644.258,00 12.812,00 2,0%
China 4.240.000,00 154.000,00 3,6%
Estados Unidos 6.493.355,00 8.430,00 0,1%
Espanha 666.519,00 3.404,00 0,5%
Franca 1.040.173,00 887,00 0,1%
Gré Bretanha 419.596,00 42,00 0,0%
Italia 492.149,00 5.698,00 1,2%
Portugal 79.513,00 1.783,00 2,2%
Suécia 220.862,00 16,00 0,0%
Brasil (somente
malha pavimentada) 183.792,00 18.736,00 10,2%

Fonte: (CAMPOS NETO, 2016)

Tais fatos reforcam os questionamentos referentes ao real alcance das concessoes
como alternativa aos investimentos publicos, e despertam a atencdo para a possibilidade do
surgimento de diferentes modelos de investimentos em infraestrutura rodoviaria, bem como os

possiveis impactos futuros sobre organizagfes atuantes no setor e nos mercados.
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3 LOGICA FINANCEIRA, FINANCEIRIZACAO E IMPACTOS NAS
ORGANIZACOES

Ao analisar a trajetdria (a partir da década 1990) do setor de infraestrutura de
transportes rodoviérios no Brasil, marcada pela diminuicdo dos investimentos publicos €
possivel verificar como conceitos oriundos do universo financeiro ganharam relevancia e

tornaram-se centrais nas discussoes referentes ao setor.

Conceitos financeiros sdo apresentados com frequéncia em questdes relacionadas
ao EEF dos contratos, as diferentes formas de financiamento, investimentos, tempo e percentual
de retorno, capacidade em atrair investimentos privados, e aos custos do poder publico,
compondo assim a relacdo de temas que dominam as discussdes referentes ao setor, e mesmo
ao abordar possiveis alternativas técnicas relacionadas as obras e projetos de engenharia, sdo

utilizados argumentos que relacionam essas aos investimentos e ao retorno em curto prazo.

Os fatos citados destacam a presenca de elementos oriundos do universo financeiro
indicando a influéncia desses como potenciais direcionadores para as atividades relacionadas

ao setor.

Devido a apropriagdo de conceitos financeiros pelo setor como citado (maior
relevancia destinada a aspectos financeiros em detrimento as demais areas), tornou-se
frequente a utilizacdo dos termos Idgica financeira e financeirizacao para se referir as dindmicas
nas quais elementos oriundos do universo financeiro mostram-se presentes, porém € também
necessario destacar que os termos constituem fendmenos distintos e ao serem estudados
contribuem para o entendimento de importantes questdes, relacionadas as organizacdes, aos

mercados e as intera(;c")es entre esses.

Ao buscar pela defini¢do de financeirizacdo nos deparamos com uma imensa gama
de definicOes elaboradas por diferentes autores, com diferentes vieses, tal fato pode ser ilustrado
pela recente obra de Maia & Di Seério (2019) que fornece ampla gama de defini¢Ges para o

termo financeirizacao.

Frente a tais fatos ndo buscamos aqui a criacdo de uma definicdo para o tema
financeirizag¢do, mas sim proporcionar um entendimento sobre o fendmeno e sua relagdo com

a logica financeira, e para tal nos valemos de um paralelo com os conceitos de capitalismo e
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espirito do capitalismo presentes em Boltanski & Chiapello (2009), os quais indicam o
capitalismo como um modelo de acumulacéo de capital por meios pacificos e o espirito do
capitalismo como o conjunto de crengas que contribuem para justificar, sustentar e legitimar o

capitalismo.

Ao transportarmos tal construcao para o caso da logica financeira e financeirizagéo,
podemos entender a logica financeira como a ldgica que direciona, suporta e justifica as
atividades responsaveis pelos lucros e melhores resultados financeiros, enquanto a
financeirizacdo encontra-se relacionada a operacionalizacdo da Idgica financeira, possuindo
caracteristicas de um fendmeno complexo e abrangente, englobando aspectos ndo sé
econbmicos e financeiros, mas também politicos, sociais e culturais e portanto pode se
“materializar” de diferentes maneiras dependendo do “objeto” alvo de operacionalizagdo da

l6gica financeira, podendo assim a financeirizagdo ser analisada atraves de diferentes lentes,

Na busca pelas diferentes lentes pelas quais a financeirizacdo pode ser entendida,
nos apoiamos em Van der Zwan (2014) e Klink & De Souza ( 2017) e com base na adaptacéo

desses sdo apresentadas as seguintes abordagens:

3.1 ECONOMIA POLITICA E REGULACAO

Essa abordagem apresenta anélises direcionadas ao nivel macro, mostra-se proxima
a economia politica e coloca o Estado como elemento central. Nessa € comum observar
trabalhos que versam sobre a financeirizacdo de determinadas politicas pablicas ou mesmo

sobre os efeitos dessa sobre a populacéo.

Um dos aspectos centrais dessa abordagem esta relacionado ao periodo pos Bretton
Woods, no qual as finangcas passaram a ter imensa relevancia proporcionando uma nova

dindmica aos mercados financeiros.

Segundo Klink & De Souza (2017) nessa abordagem a globalizacéo das atividades
dos mercados de capitais e a utilizagdo de novos “produtos” financeiros (como por exemplo a
securitizacdo) contribuiram para que agentes financeiros passassem a exercer influéncia na

politica macroecondmica e elevassem os fluxos financeiros internacionais.



46

Essa abordagem destaca ainda a importancia do aumento significativo de empresas
estrangeiras e a relagdo de tal fato com a economia politica, conforme destacado em Van Der
Zwan (2014).

Autores como Boyer e Chenais apoiam-se na regulacdo das atividades e na presenca
do Estado a fim de garantir o bom funcionamento de aspectos relacionados a competicéo entre

organizac0es, os fluxos financeiros e seus desdobramentos.

3.2 REGIME DE ACUMULACAO

Também no nivel macro essa abordagem ¢ apresentada como uma “nova fase” do
desenvolvimento capitalista, apresentando o setor financeiro como elemento central na
economia, sob essa lente sdo apresentados argumentos que indicam que os lucros possuem

origem predominantemente de canais financeiros em detrimento & producéo e vendas.

Ao utilizar essa abordagem os pesquisadores normalmente suportam os argumentos
no fato da fragilidade financeira associada aos lucros com origem em canais financeiros, oS
quais associados a queda dos salarios contribuem para um “modelo” de crescimento que
apoiado no consumo via endividamento torna-se inviavel a longo prazo, afetando assim o
préprio capitalismo uma vez que o crescimento da divida a niveis muito elevados pode

prejudicar a liquidez conforme (Lapavitsas, 2009) apud (Van Der Zwan, 2014).

Embora a abordagem em questao apresente em determinada medida aproximacéo
com a abordagem da Economia Politica e Regulacdo, discorda dos argumentos que relacionam
os problemas de endividamento, perda de liquidez e crises financeiras a falhas no ambiente
institucional e na regulacéo das atividades por parte do Estado, argumentando que o0 aumento
das atividades financeiras encontram-se relacionados a um movimento das elites capitalistas

que deslocam os investimentos em direcdo a esfera financeira como resposta a concorréncia.

3.3 FINANCEIRIZACAO DO COTIDIANO
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Nessa abordagem as anélises sdo realizadas no nivel micro e contemplam como
elementos tipicos do universo financeiro sdo incorporados culturalmente no dia-dias das
pessoas, proporcionando que praticas tipicas do universo financeiro passem a povoar 0

cotidiano sendo incorporadas culturalmente.

Ao estudar a incorporagdo de elementos financeiros na vida cotidiana essa
abordagem lanca o olhar sobre temas que muitas vezes passam desapercebidos, porém ja se
encontram absorvidos, orientando as atividades e sdo automaticamente incorporados aos
discursos. Nesse sentido a responsabilidade individual é entendida como uma extensdo da vida
cotidiana, na qual cuidar bem da vida passa por cuidar bem das financas, e diferentes camadas
da populacdo sdo incentivadas a investir enfatizando a necessidade de se obter melhores

resultados financeiros e incrementar a renda.

Assim a financeiriza¢do do cotidiano apresenta uma ampla gama de temas como
objeto de estudo, dentre os quais cabe destacar, 0 mercado hipotecario, investimentos populares
em fundos de pensdo, financeirizacdo de atividades do varejo nas quais o crédito e novos

produtos financeiros ganham relevancia e espalham-se pelas camadas populares.

3.4 SHAREHOLDER VALUE

Nessa abordagem as andlises séo realizadas no nivel meso, sendo comum sua
utilizacdo para auxiliar o entendimento de dindmicas organizacionais. Na abordagem em
questdo a financeirizacdo pode ser entendida como um mecanismo capaz de proporcionar 0
retorno financeiro aos acionistas, privilegiando atividades capazes de fornecer o retorno em
menor espaco de tempo, fato este que destina as atividades financeiras maior prestigio em
relacdo a outras atividades, ou seja, nessa abordagem o retorno aos acionistas néo
necessariamente apresenta relacdo com a esfera produtiva, sendo possivel obter maior retorno

financeiro através de canais financeiras e ndo mais através da producéo.

Encontram-se relacionados a essa abordagem conceitos que indicam a concepgao
da empresa como um feixe de contratos, e a premissa de que cada contrato deve ser analisado
individualmente quanto a capacidade de retorno financeiro, norteando assim atividades da

empresa.
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Na abordagem citada é comum a utilizagdo de métricas oriundas da esfera
financeira para avaliar o desempenho das diferentes areas, fato este que indica maior status e

poder associados aos conceitos oriundos do universo financeiro e seus agentes.

Como o retorno ao acionista € o maior objetivo a ser alcangado, essa abordagem
permite discutir ainda elementos da Teoria Agéncia uma vez que aborda questdes relacionadas

aos interesses dos acionistas frente aos interesses do CEO.

O recente trabalho Maia & Di Sério (2019) contempla a financeirizagdo como um
fendmeno decorrente de uma nova fase do capitalismo dominado pelas finangas (CGF),
conceito esse proximo a abordagem referente ao Regime de Acumulacdo contemplado no
decorrer do texto, e segundo os autores o shareholder value constitui-se como um efeito
decorrente do CGF.

Abordando o conceito de financeirizacdo apoiado no shareholder value vale
destacar Froud et al. (2006) que ao estudar as influéncias do mercado de capitais na estratégia
corporativa demonstra como o processo de financeirizacdo se opdem em relacdo a empresa
classica. Diversas obras com origem na Universidade de Manchester incorporam elementos do
shareholder value e contribuem para o entendimento da financeirizacdo de maneira mais
abrangente, como nos casos de Froud et al. (2000) que ao discutir as promessas dos consultores
e os resultados realmente entregues por esses, contribui para o entendimento de como
determinados discursos podem orientar os modelos de gestéo, ou ainda Englen et al. (2011) que
ao relacionar as inovacGes financeiras aos embates politicos amplia o leque das anélises

referentes a financeirizagéo.

Tais obras ilustram como a légica financeira e financeirizacdo se espalham e séo
incorporados na governanca e estratégia organizacional e evidenciam a importancia de questdes

relacionadas a financeirizagdo nos estudos organizacionais.

3.5 FINANCEIRIZACAO E IMPACTOS ORGANIZACIONAIS

Na busca pelo entendimento dos efeitos da financeirizagdo sobre as estruturas

organizacionais Fligstein (1990) auxilia a construcdo do entendimento ao estudar as maiores



49

empresas dos EUA no periodo compreendido entre 1880 e 1990 através de um recorte historico
e econdmico apresentando detalhadamente a evolucdo das concepcdes de controle presentes
nessas organizacfes, bem como as mudancgas no ambiente institucional e as interacdes entre

Estado, organizagdes e mercados.

A obra em questdo apresenta as alteracfes nas concepgOes de controle das
organizac6es como manifestacdo de tensdes e disputas, e contempla aspectos relacionados a
competicdo entre as organizacdes, indicando que ao defenderem determinada concepcao de
controle para a organizagdo ou mesmo um determinado modelo de atuagdo os agentes em
questdo disputam pelo melhor “modelo” para enfrentar a concorréncia e os mercados. Tais
argumentos ainda apresentam a relacdo com o cenario institucional, que ao estabelecer os
critérios para a competicdo, evidenciam a importancia do Estado ao limitar o comportamento

das organizagoes.

Assim a utilizacdo de Fligstein (1990) vem contribuir com a construcdo da base
tedrica necessaria ao estudo da infraestrutura de transportes rodoviarios no Brasil no tocante as

dindmicas organizacionais e os efeitos da financeirizagao.

As analises presentes em Fligstein (op. cit.) cobrem o periodo compreendido entre
o final do século XIX até 1990.

O final do século XIX, marca o momento no qual o controle organizacional era
exercido de forma direta (proprietario) e as disputas ocorriam também de forma direta com o
Estado ainda pouco presente no sentido de regular as atividades e as disputas entre as
organizagOes e impor regras que direcionassem a competicdo e os mercados. A partir de 1880
a organizacao volta o olhar para questdes relacionadas a producao e nesse sentido a competicdo
entre as organizagOes mostrava-se intimamente relacionada aos custos de producdo, nesse
contexto ganha relevancia a concepcao de controle voltada a manufatura, passando essa a ser
dominante, vale destacar a figura do engenheiro como personificacdo de prestigio no novo

modelo baseado na racionalizagéo, repetibilidade e padronizacdo das atividades.

O periodo seguinte compreendido entre 1920 até meados década de 1950 é marcado
pelo surgimento e consolidacdo de uma nova concepgdo de controle, sendo essa voltada a
Vendas e Marketing. De acordo com Fligstein (1990) a busca por novas parcelas de mercado

levou as organiza¢Bes a uma nova estratégia, a qual buscava a diversificagdo de produtos, e
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nessa diferentes atributos como qualidade, preco e marcas eram destacados e o langamento de

novos produtos tornou-se fato comum.

No interior das organizacfes figuras relacionadas a administragdo e marketing
ganharam relevéncia e passaram a ditar os caminhos a serem trilhados pela organizag&o,
direcionando a atuacdo para 0 aumento das vendas buscando evitar a concorréncia atraves da

diferenciacéo, promovendo assim crescimento consideravel nas empresas no periodo.

Em 1950 a lei Celler-Kefauver fortalece a lei antitruste de 1914 e fecha possiveis
lacunas referentes a aquisicdo de ativos e aquisicdes de empresas que ndo eram concorrentes
diretos, e assim fusdes verticais e horizontais foram limitadas, fato este que direcionou as fusdes

para a diversificacao.

Ao mesmo tempo em que a lei Celler-Kefauver direcionou as fusbes a
diversificacdo, proporcionou também o fortalecimento da Idgica financeira, uma vez que 0s
executivos da area financeira obtiveram maior relevancia frente ao novo cenario institucional,
interpretando as alteracbes promovidas pelo governo e entendendo a diversificagcdo das
atividades como a opcao mais viavel afim de obter crescimento e aumentar os lucros, lancando

assim as sementes de uma nova concep¢ao de controle a concepcdo de controle financeira.

A Concepgéo de controle financeira ganhou relevancia e nos dias atuais mostra-se
extremamente importante. Nessa nova concep¢do tornou-se imprescindivel crescer rapido, e
para tanto as aquisicdes de companhias com produtos diversificados representou acesso a novos

mercados.

Na busca pelo crescimento rapido e pela possibilidade de investir rapido e
desinvestir rapido (saida do negdcio) a contribuicdo financeira de cada linha de produtos e/ou
segmento passou a ser fundamental, de maneira que uma determinada linha de produtos ou
mesmo determinadas empresas passaram a ser entendidas apenas como uma possivel alternativa
para a obtencdo de lucros, direcionando 0s investimentos as areas que apresentavam maiores e

melhores contribui¢Ges aos lucros em curto prazo.

Na concepgdo de controle financeira o lucro a curto prazo ganha extrema
importancia e a utilizacdo de indices financeiros para medir performances tornou-se comum, as
operacOes financeiras de fusdes, aquisi¢des, compra e venda de a¢fes norteiam as estratégias

de crescimento. Vale destacar que no cenario descrito as organizagdes passaram por processos
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de reestruturacéo e no contexto de difusdo de novas praticas gerenciais as relagdes de trabalho

e carreiras profissionais adquiriram aspectos mais volateis e frageis.

Ao abordar a concepcao de controle financeira Fligstein (1990) destaca a trajetoria
profissional dos principais executivos marcada pela origem ou mesmo reconversdo a area
financeira através de cursos de MBA e destaca ainda a importancia do papel do Estado para a

manutencdo da estabilidade nas relagdes das empresas e entre essas.

As analises realizadas em Fligstein (1990) em relagdo a concepcao de controle
financeira cobrem o periodo de meados dos anos de 1950 até 1990, porém apds 1990 novos

fatos podem ser incorporados as analises.

A partir do final da década de 1990 aumenta consideravelmente o numero de
empresas que possuem capital aberto com acBes negociadas na bolsa, e a chamada
internacionalizacdo do capital foi intensificada, contribuindo para que novos agentes como
fundos de investimentos, fundos de pensdo e instituicdes financeiras passassem a investir
significativamente em agdes e assim obter maior relevancia em relagdo ao direcionamento dos
rumos das empresas. Novas praticas como o “buy off” (a compra de parcelas significativas das
acOes capaz de influenciar os conselhos das empresas) e o “take over” (tomada hostil do poder
nas organizacgdes através da compra de acOes) intensificaram-se e forneceram novos elementos

as dindmicas organizacionais.

Caracteristicas tipicas dos mercados financeiros como retorno financeiro a curto
prazo, taxa de retorno, risco, liquidez e indices financeiros utilizados para mensurar a eficiéncia
passaram a ser difundidos no interior das organizacGes e foram incorporados por estas, e a
eficiéncia tornou-se um mantra capaz de justificar a utilizacdo e difusdo das praticas tipicas do

universo financeiro.

Conforme ja citado anteriormente agentes com carreiras marcadas por trajetorias
no setor financeiro passaram a ocupar posi¢des de destaque nesse cendrio, e estes ao
promoverem a difusdo de ideias tipicas do universo financeiro influenciam ndo somente 0s
espacos em que atuam mas também outros espacos correlatos, promovendo assim a
retroalimentacdo do modelo, contribuindo para a legitimacao das praticas e modelos oriundos
do universo financeiro, intensificando a presenca da ldgica financeira nas organizacfes e nos

mercados.
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Além dos fatos citados vale destacar a globalizacdo econémica como fator relevante
para a convergéncia de aspectos institucionais integrando diferentes paises e mercados,
contribuindo assim para a intensificacdo dos conceitos oriundos do universo financeiro no

controle das organizacdes.

Os impactos da financeirizagdo no nivel organizacional sdo abordados em
Matssuda (2015) ao estudar o processo de financeirizacao através do estudo de caso do setor
elétrico paulista, ilustrando como aspectos relacionados a financeirizacdo impactaram as formas
de estruturacdo das empresas e as concepcdes de controle, destacando os papéis desempenhados
pelos “novos agentes”, suas trajetorias profissionais, formacdes académicas e a ligacdo desses
com o universo financeiro, evidenciando a ocupacao de posi¢des da alta direcdo por executivos
com trajetorias profissionais marcadas pelo contato com o setor financeiro, e assim nos
desperta a atencdo para aspectos importantes a serem considerados na construcdo da pesquisa
referente a infraestrutura de transportes rodovidrios no Brasil no tocante as questdes

organizacionais.

Buscando pelo suporte tedrico capaz de promover a ligacdo entre 0s niveis macro
(politico, regulatério e regime de acumulagdo) e meso (nivel organizacional), nos utilizamos
dos conceitos presentes em Krippner (2005 e 2011) que fornecem elementos que contribuem
para o entendimento da financeirizacdo e seus impactos nas organizacdes ao explorar 0s
seguintes temas i) quem controla as organiza¢Ges modernas? e ii) 0 impacto da globalizagéo e
as origens politicas sobre a autonomia dos Estados no tocante as leis que proporcionam o
crescimento das financas em detrimento as atividades ligadas a producéo, sendo este segundo

tema explorado em profundidade em Krippner (2011).

Ao discutir o controle das organizacdes Krippner (2005 e 2011) proporcionam a
reflexd@o sobre como conceitos oriundos do universo financeiro ganharam relevancia e passaram

a orientar os rumos das organizagoes.

Davis & Kim (2015) ao utilizar elementos da sociologia econémica para explicar a
financeirizacdo como resultado da convergéncia de diferentes fatores: condigdes
macroeconémicas, mudancas regulatorias e inovagdes tecnoldgicas proporciona importantes
reflexdes quanto a alteracdo na intermediacdo do capital, destacando o mercado financeiro e a

securitizacao (produto capaz de transformar dividas em titulos negociaveis), fornecendo énfase
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ao shareholder value (retorno ao acionista) e aos impactos destes sobre as organizacdes,

contribui com bases tedricas que auxiliam no suporte teorico.

Davis & Kim (2015) propdem que no nivel organizacional a financeirizacao deve-
se em grande parte ao surgimento do mercado de aquisi¢cdes corporativas e a desregulamentagéo
do setor financeiro, acarretando alteracdes na propriedade corporativa através da intensificacdo
da participacdo dos investidores institucionais e da énfase destinada ao retorno ao shareholder
value (retorno ao acionista). Ainda segundo Davis e Kim (2015) a énfase destinada ao
shareholder value impactou as organizagdes e ndo se limitou as estratégias corporativas, mas
também afetou as estruturas organizacionais, sendo intensificados os processos de outsourcing
(terceirizacdo), e proporcionando um grande aumento na remuneracdo dos CEO’s, CFO’s e da
alta geréncia de maneira geral, indicando que a financeirizacdo ocorreu inicialmente nas

posicOes de topo das organizacoes.

No nivel da empresa a financeirizacéo se manifesta sob a forma de uma énfase mais
forte na maximizacdo do valor para o acionista e um aumento do envolvimento nas
atividades financeiras por empresas ndo financeiras. (DAVIS e KIM, 2015, p. 5)

Conforme ja citado anteriormente a pesquisa em questdo aborda a financeirizacao
de “forma ampla” contemplando além de aspectos econdmico e financeiros também aspectos
sociais e culturais, e encontra-se relacionada a operacionalizagdo da logica financeira, e nesse
sentido além dos aspectos relacionados as composicfes acionarias das empresas, torna-se
importante também buscar por elementos da ldgica financeira e sua possivel materializacdo no
nivel meso e operacional das organizacdes, e para tanto além de estudar as composicdes
acionarias das organizacGes atuantes no setor de infraestrutura rodoviéria no Brasil busca-se
também por entender a atuacdo dos agentes no nivel meso e operacional, bem como a possivel

relagdo desses com conceitos oriundos do universo das finangas.

Contemplando a importancia de aspectos financeiros presentes no setor de
infraestrutura rodoviaria, cabe destacar a importancia dos contratos, uma vez que esses no
decorrer das décadas de 1990 e 2000 passaram a destinar crescente importancia aos aspectos
financeiros contendo clausulas que destacam os riscos € a liquidez as atividades e ganharam
muito em complexidade (através de novas modalidades contratuais) se distanciando das iniciais
motivacOes da Nova Economia Institucional (NEI) quanto a utilizacdo do contrato como
substituto funcional para a confianga e movimentaram-se na dire¢éo da transferéncia dos riscos,

fornecendo maior liquidez as atividades. Nesse sentido os contratos através de clausulas,
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salvaguardas, aditivos e revisdes destinaram a énfase aos aspectos financeiros, destacando o
EEF (equilibrio econdmico financeiro) como importante instrumento capaz de realizar 0s
ajustes e contribuir para a viabilidade, podendo estes também impactar os investimentos, o
desenvolvimento operacional das atividades e até mesmo proporcionar 0s argumentos para a

saida do negdcio (desinvestimentos).

Nesse sentido os contratos podem ser entendidos como instrumentos que
proporcionam a operacionalizacdo da logica financeira, contribuindo assim para a
financeirizacdo do setor. Nesse novo contexto os lucros podem ndo ser originarios somente das
atividades da producéo, podendo ter origens na repactuacdo e no restabelecimento do EEF dos
contratos, e a obra/projeto pode ser entendida como o locus de contrato, sendo este um

importante elemento a ser considerado na composicdo dos elementos capazes de agregar valor.
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4 METODOLOGIA

O trabalho em questdo consiste em uma pesquisa de carater exploratorio, e busca
através de um recorte historico entender a trajetoria percorrida pelo setor de infraestrutura de
transportes rodoviarios no Brasil e a relacdo dessa com elementos do universo financeiro,
utilizando para tanto o método de anélise de documentos, fornecendo assim uma abordagem

qualitativa a pesquisa, a qual possui 0s seguintes objetivos:

Objetivo Principal

Entender através da trajetoria do setor de infraestrutura de transportes rodoviarios
no Brasil, as estratégias, as dinamicas organizacionais e as influéncias da l6gica financeira sobre
0 setor, decorrentes do “novo modelo” de investimentos utilizados a partir de meados da década
de 1990.

Objetivo Secundario

Através da trajetdria percorrida pelo setor pretende-se proporcionar elementos que
possibilitem discutir as possiveis tendéncias para o0 setor e 0s possiveis impactos nas

organizagoes.

Buscando alcancar os objetivos apresentados optou-se por uma pesquisa de carater
exploratério, devido a aderéncia entre este e 0s objetivos da pesquisa, uma vez que o carater
exploratorio apresenta como caracteristica proporcionar maior aquisicdo de conhecimento
sobre determinado tema (no caso a infraestrutura de transportes rodoviarios no Brasil). Dessa
maneira a pesquisa em questdo busca por um espectro amplo que contemple além de elementos
econémico e financeiros, também aspectos organizacionais, e para tanto busca apoio teérico na

sociologia econdmica.

Vale lembrar que a utilizacéo de ferramentas oriundas da sociologia econémica para
andlise do setor ainda ndo séo frequentes, fato este que contribui para a utilizacdo de um estudo
exploratério, pois este € indicado para casos em que pretende-se aumentar o conhecimento

sobre o tema, ou para casos em que a teoria ainda encontra-se emergente.

Quanto ao método analise de documentos este € indicado para casos em que se

pretende observar a evolugdo de determinado processo, conforme exposto por Tremblay
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A andlise de documentos permite um corte longitudinal que favorece a
observacdo do processo de evolugdo de individuos, grupos, conceitos,
conhecimentos, comportamentos, mentalidades, praticas, entre outros,
de sua origem até os dias atuais [...] O documento permite acrescentar
a dimensdo do tempo a compreensdo social. (TREMBLAY, 1968, p.
284)

Em alinhamento com os conceitos fornecidos por Tremblay (1968), as anélises de
Gil (2008) em relacdo ao método andlise de documentos indicam que este apresenta aderéncia

as caracteristicas da pesquisa em questao.

Gil (2008) aponta para a revisdo bibliogréfica indicando a vantagem dessa
proporcionar a cobertura de uma gama de fendmenos muito mais ampla. E apresenta
argumentos que tornam essa particularmente importante quando o problema de pesquisa requer
dados muito dispersos, entendemos que devido a aproximac&o entre a revisao bibliogréfica e a
analise documental os argumentos apresentados possam também ser se estendidos a pesquisa
documental por essas possuirem caracteristicas comuns (dados dispersos e necessidade de

suporte tedrico para as analises).

A abordagem qualitativa da pesquisa em questdo estd relacionada ao recorte de
determinado periodo historico, porém utiliza de dados qualitativos e também quantitativos para

compor as analises.

BRYMAN (1989, p. 24) considera ser um erro afirmar que a diferenca entre as
abordagens quantitativa e qualitativa seja a auséncia de quantificacdo da segunda. A
abordagem qualitativa ndo tem aversdo a quantificacdo das variaveis, e por vezes, 0s
pesquisadores qualitativos quantificam as variaveis. A caracteristica distintiva, em
contraste com a pesquisa quantitativa, é a énfase na perspectiva do individuo que esta
sendo estudado, (apud MARTINS, R. A. 2012).

Martins (2012) ao abordar a pesquisa qualitativa se vale dos argumentos
apresentados por Van Maanen, e por Bryman, para justificar a importancia destinada a
interpretacdo de elementos intrinsecos a pesquisa e indica 0 processo como objeto central do
estudo.

Segundo Martins (2012) para Van Maanen (1979):

A pesquisa qualitativa € um guarda-chuva que abriga uma série de técnicas de
interpretacdo que procuram descrever decodificar, traduzir e qualquer outro termo
relacionado com o entendimento e ndo a frequéncia da ocorréncia de variaveis de um
determinado fendmeno. (MARTINS, R. A., 2012, p. 53)
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[...] a pesquisa qualitativa tem como foco os processos do objeto do
estudo. O entendimento do processo pode resultar num mapa que é
produto da reflexdo do pesquisador sobre o territério investigado”
(MARTINS, R. A., 2012, p. 53)

Martins (op. cit.) apoia-se nos argumentos de Bryman e destaca a importancia da
teoria na pesquisa qualitativa de maneira a fornecer analises mais robustas referentes ao tema
em questao, dessa maneira “A reflexao sobre a teoria acontece em varios momentos durante o

desenvolvimento da pesquisa, inclusive durante a coleta de dados” (Bryman, 1989, apud

MARTINS, R. A., 2012, p. 53).

A pesquisa referente a infraestrutura de transportes rodoviarios no Brasil apresenta
caracteristicas como o foco no processo (mudancas nos modelos de investimentos e as possiveis
adaptacGes organizacionais), necessidade da realizacao de recorte histérico a fim contextualizar
as dinamicas do setor, e ainda apresenta dados dispersos em diferentes fontes. Os fatos citados
somados aos aspectos tedricos apresentados no decorrer do trabalho somam-se para justificar a
opcao por uma pesquisa com carater exploratorio através da utilizacdo do método analise de
documentos e com abordagem qualitativa, de forma a promover o alinhamento entre 0 método

e 0s objetivos da pesquisa.

A fim de estruturar as analises foram consideradas as categorias: econdmica,
institucional e organizacional, tendo como principais variaveis de analise os investimentos
publicos e privados (abordados nos capitulos 1 e 2), as alteracdes na legislacdo e as estruturas
internas das organizacOes, sendo nesta Ultima contempladas as composi¢fes acionarias e 0s

agentes de destaque atuantes no nivel “meso” organizacional.

Planejamento do Método

Conforme ja citado o meétodo de analise de documentos apresenta como
caracteristica a grande aproximagdo com 0s conceitos teoricos, essa aproximagao ocorre de
maneira a suportar as analises e constituem objeto extremamente importante no
desenvolvimento e implementacdo do método, nesse sentido destacamos (Bryman, 1989, apud
MARTINS, R. A, 2012, p. 53) ao citar a importancia da base teorica para 0 método, uma vez

que a reflexdo sobre a base tedrica ocorre em varios momentos durante a pesquisa.
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A fase de coleta de dados merece especial atencdo, devido a caracteristicas proprias
da pesquisa conforme ja discutido ao longo desse trabalho. Na busca por elementos
que proporcionem maior consisténcia as analises, surge a necessidade da utilizacdo de
varias fontes de dados para realizar a triangulacdo dos dados e conferir maior
sustentacdo as analise. (BRYMAN, 1989, apud MARTINS, 2012, p. 53)

Ao tratar 0 método analise de documentos Poupart et al. (2012) propde que sejam
realizadas andlises preliminares, as quais visam construir condi¢des para as analises a serem
desenvolvidas, assim exames quanto a autenticidade e aspectos relacionados ao bom
entendimento dos documentos sdo destacados e organizados de maneira a compor um roteiro

para a realizacdo de andlises preliminares.
Integram as analises preliminares os seguintes itens:

i) conhecer o contexto no qual o documento foi produzido de modo a proporcionar

maior entendimento quanto a conjuntura econdmica, politica e social;

i) conhecer as escolas de pensamentos que exerceram influéncias sobre os autores

dos documentos de maneira a entender 0s possiveis vieses presentes nos documentos;

iii) verificar a natureza e procedéncia dos documentos para que aspectos
relacionados a autenticidade e confiabilidade sejam preservados;

iv) entender perfeitamente os conceitos chaves e a l6gica do texto presente no

documento;

Apoiado nos argumentos de Poupart et al. (2012) foram realizadas analises
preliminares de maneira a promover ganhos na qualidade das analises e do trabalho de forma

geral.

Na analise documental uma analise criteriosa é necessaria, uma vez que os dados
podem estar dispersos em diferentes bases e possuirem caracteristicas e origens distintas. Nesse
sentido foram analisados dados de origem econdmica e financeira (buscando assim identificar
0 impacto das diferentes politicas econdmicas sobre as organizagdes do setor), dados referentes
ao ambiente institucional do periodo (alteracfes na legislacdo), dados referentes as mudangas
nas estruturas organizacionais contemplando “novas” composigdes acionarias das empresas

atuantes no setor e agentes atuantes no nivel “meso” das organizac¢des, materializados na figura
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do gerente de contratos, responsaveis pela operacionalizacdo dos conceitos que passaram a

influenciar as organiza¢Ges como consequéncia do “novo” modelo de investimentos.

Nas andlises referentes aos agentes atuantes no nivel “meso” (gerentes de
contratos) foram considerados elementos como formagédo e carreira, e ainda as principais
atividades desenvolvidas por esses, a fim de buscar a constru¢do de um quadro teérico-empirico

que contribua para o entendimento do setor.

A pesquisa em questdo aponta para a década de 1990 como o periodo no qual
ocorreu a introducdo de novas formas de investimentos em infraestrutura rodoviéria,
proporcionando a concessdao de parte da malha rodoviaria conforme destacado ao longo do
texto, influenciando as empresas atuantes no setor (Concessionarias e construtoras) e

impactando o mercado referente a infraestrutura rodoviéria.

Nesse sentido mostrou-se importante iniciar os estudos pelas Concessionarias,
estudar suas composi¢Oes acionérias e as praticas de gestdo que ao longo das décadas seguintes
foram reproduzidas pelas empresas (Construtoras) atuantes no setor através de reproducéo, indo
ao encontro dos conceitos apresentados em DiMaggio e Powell (2005), em seguida foram
abordados aspectos relacionados a légica financeira e o0s impactos dessa nas demais
organizacOes atuantes no setor (concessionarias e construtoras), € nos mercados e as interacdes

com as politicas de governo.

A fim de proporcionar entendimento referente aos aspectos econémicos e
financeiros do setor, buscou-se dados nas publicacGes do Banco Nacional de Desenvolvimento
Social e Econémico (BNDES), nas publicac¢fes do Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada
(IPEA) e do Ministério da Economia e em Ferreira & Malliagros (1999).

Os dados referentes as Concessionarias, contemplando as composi¢Ges acionarias
foram obtidos através de informacgdes disponiveis na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), nos sites das concessionarias, nos relatorios anuais da Associacao Brasileira das
Concessionérias de Rodovias (ABCR) e no site Econoinfo destinado a obtengéo de informacdes
financeiras e em Oliveira (2017). Os dados referentes ao impacto nos mercados foram coletados
na base de dados da Camara Brasileira da Industria da Construgdo Civil (CBIC), em boletins

do Ministério da Economia e em publicacdes do BNDES.
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Conforme ja abordado no capitulo Légica Financeira e Financeirizacéo, a pesquisa
em questdo aborda a financeirizagdo como um fenémeno complexo que engloba além de
aspectos econémico-financeiros, também aspectos sociais, culturais e organizacionais, e
encontra-se intimamente relacionada a operacionalizacdo da logica financeira. Ao buscarmos
os dados que refletem tal operacionalizagdo focou-se nas atividades destinadas a geréncia de
nivel médio das organizacOes atuantes no setor de infraestrutura rodoviaria (concessionérias e

construtoras).

Foram coletados dados referentes as trajetorias profissionais através dos curriculos
dos profissionais citados, e vagas contendo as caracteristicas referentes as fungdes (as quais
foram difundidas para os diversos segmentos da construcdo e intensificadas em decorréncia das
mudancas no “modelo de investimentos”). Para tanto utilizou-se dados coletados em sites de
recolocacéo profissional destinados aos niveis meso e operacionais destacados a seguir: BNE —
Vagas de Emprego e Curriculos, Catho, Indeed.com, Infojobs, Manager - Site de Empregos,

Vagas.com.

Buscou-se ainda por dados que pudessem evidenciar a presenca das influéncias da
l6gica financeira sobre o setor e nesse sentido foram coletados dados referentes a novos
produtos financeiros relacionados de forma direta e indireta ao setor e a l6gica que orienta 0s
possiveis investimentos, para tanto foram realizados estudos referentes as mudancas
institucionais utilizando-se além de dados relacionados as alteracdes na legislacao presentes nas
publicacdes do BNDES e de Boletins do Ministério da Economia.
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5 A ORGANIZACAO RESPONDE

Ao analisar 0 “novo modelo” de investimentos em infraestrutura rodoviaria a partir
de meados da década de 1990, as dinamicas organizacionais e as novas formatacGes das
organizagdes atuantes no setor produzidas em decorréncia do “novo modelo” de investimentos,
€ necessario destacar aspectos que contribuiram de maneira significativa para a construcéo de
uma “nova maneira” de se pensar e organizar as atividades relacionadas ao setor. Nesse sentido
retomamos a discussdo iniciada no topico Nova Ordem: Consolidacdo de Um Novo Modelo e
destacamos 0s seguintes elementos: a movimentacdo da economia na diregdo da abertura do
mercado, as influéncias da Nova Economia Institucional (NEI) que inicialmente serviram como
base para nortear o modelo das concessdes rodoviarias e as relaces do setor, e o contexto de

difusdo de novas préticas gerenciais.

Conforme mencionado anteriormente a década de 1990 marca a movimentacao da
economia na direcdo da abertura do mercado. A fim de ilustrar tal fato vale destacar a
privatizacdo das empresas estatais, porem no caso da infraestrutura de transportes rodoviarios
essa movimentacao materializou-se na diminuigdo dos investimentos por parte dos governos e

na concessao de parte da malha rodoviaria.

Segundo Donadone (2001) ao abordar as privatizagcbes das empresas estatais
iniciadas na década de 1990, estas proporcionaram a constituicdo de novas composicdes

acionarias das empresas brasileiras.

O processo de privatizagdo também trouxe novos elementos para o entendimento das
formas de controle acionaria das empresas brasileiras, por meio de crescente presencga
de fundos de pensdo, de bancos, que inclui institui¢des financeiras, fundos de
investimentos e bancos de investimentos e posse de agdes por funcionarios das
empresas. (DONADONE, 2001, p. 60)

O “novo modelo” de investimentos em infraestrutura de transportes rodoviarios
contribuiu para a constituicdo de novas organizaces atuantes no setor (concessionarias de
rodovias) e estas passaram a contemplar em suas composi¢Oes acionarias novos agentes, que
até entdo ndo estavam presentes no setor. Buscando proporcionar o entendimento do setor,
andlises referentes a distribuicdo das concessdes rodoviarias no Brasil e a composi¢éo acionéria

dessas constituem importantes elementos.
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O QUADRO 9 apresenta um resumo das extensdes da malha rodoviéria nacional

sob regime de concess@es, a distribuicdo geografica dessas e 0s respectivos programas de

concessao, e 0 QUADRO 10 apresenta 0s grupos controladores das concessionarias brasileiras.

QUADRO 9 - Mapa das concessdes no Brasil em 2018 (extensdes concedidas por Estado)

Programa (km)

Estado Federal Estadual Municipal Total
Bahia 681,00 350,00 - 1.031,00
Espirito Santo 476,00 68,00 - 544,00
Distrito Federal 40,00 - - 40,00
Goiés 723,00 - - 723,00
Minas Gerais 2.315,00 735,00 - 3.050,00
Mato Grosso do Sul 845,00 - - 845,00
Mato Grosso 851,00 - - 851,00
Pernambuco - 42,00 - 42,00
Parana 546,00 2.502,00 - 3.048,00
Rio de Janeiro 983,00 197,00 38,00 1.218,00
Rio Grande do Sul 931,00 - - 931,00
Santa Catarina 294,00 - - 294,00
Sé&o Paulo 1.024,00 7.105,00 - 8.129,00
Total 9.709,00 10.999,00 38,00 20.746,00
Fonte: Relatério Anual ABCR 2018
QUADRO 10 - Grupos controladores das concessionarias brasileiras
Grupo Controlador Concessionarias Programa UF Rodovias
BR 290/RS; BR116/RS
Concepa Federal RS (finalizado em
3/7/2018)
TRIUNFO BR369; 152; PR323;
Econorte PR PR 445: 090
Transbrasiliana Federal SP BR 153
Concer Federal RJ/MG BR 040
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BR/ 153 DIV. MG-SP;

Concebra Federal GO/MG BR/262 DA 153 até
BR 281/MG
SP 063; SP 065; SP
. 083; SP 332; SP 360;
ODEBRECHT Rota das Bandeiras SP SP SPA 122/065: SPA
RODOVIAS 067/360; SPA114/332
Rota dos Coqueiros PE PE PE 024
Rota do Oeste Federal MT BR 163-MT
N Transolimpica: Barra
ViaRio RJ RJ da Tijuca até Deodoro
. SP 340; SP 334; SP
Renovias SP SP 350: SP 215
Ba 093; Ba 512, Ba
521, BA 524, BA 535 -
. Bahia Norte BA BA Vila Metroplolitana
CONSORCIOS Camagari - Lauro de
Freitas
PE 009; VPE 052 e
Rota do Atlantico PE PE VPE 034, Cqm_plexo
Viario e Logistico de
Suape
CRT Federal RJ BR 116/RJ
Via Rondon SP SP SP 300
. , BR 277; BR373; BR
Caminhos do Parana PR PR 476: PR 427: PR 438
RodoSol ES ES ES 060
Rodovia do Aco Federal RJ BR 393/RJ
Rota 116 RJ RJ RJ 104; RJ 116
TEB SP SP SP 323; SP326; SP 351
. . BR 324; BR 116/BA;
Viabahia Federal BA BA 526: BA 528
INDEPENDENTES Viagar oR oR BR 369: BR 376:
P P./444; PR 317
MGO Rodovias Federal MG/GO BR 050/GO/MG
SP 021(Trechos Sul e
SPMar SP SP Leste): SPA 086/021
Tamoios SP SP SP 099
SP 266; SP 294; SP
Entrevias SP SP 322; SP 328; SP 330;

SP 333; SP 351
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SP 075; SP 127; SP

AB Colinas SP SP 280; SP 300; SPI
102/300
- AB Nascente das MG 050; BR 491: BR
AB CONCESSOES Gerais MG MG 265
. o SP 300; SP 113; SP
Rodovias do Tieté SP SP 101: SP 209; SP 308
AB Triangulo do Sol SP SP SP310; SP 326; SP 333
Auto PS;ZSFemaO Federal MG/SP BR 381
Auto Pista Fluminense Federal RJ BR 101
) ) BR 116; BR 376; BR
Auto Pista Litoral Sul  Federal PR/SC 101/SC
Auto P'Sstﬂlp'a”a'to Federal  PR/SC BR116
Auto PistaRegis — oqo01 spipR BR 116
Bittencourt
) SP 255; SP318; SP
ARTERIS Autovias SP SP 330: SP 334: SP345
Centrovias SP SP SP 310; SP 255
SP 147; SP 191; SP
. 215; SP 330; SP 352;
Intervias oF SF SPI 357/340: SPI
165/330
SP 330; SP 322; SP
Via Norte Sp Sp 328; _SP 325;(contrato
finalizado em
17/5/2018)
Via Paulista SP SP SP 255; SP330; SP 334
CCR NovaDutra Federal RJ/SP BR 116/SP/RJ
SP 348; SP 330; SP
CCR AutoBAn oF SP 300 SPI 102: SPI330
. SP 280; AP 255; SP
CCR SPVias SP P 127,5P 270; 5P 258
) SP 280; SP 270; SP
CCR ViaOeste SP SP 075: SP 001
CCR CCR Vialagos RJ RJ RJ 124
CCR MSVias Federal MS BR 163/MS
BR 277: BR 376; BR
CCR RodoNorte PR PR 373: PR 151: PR 090
CCR Rodoanel Oeste SP SP SP 021
BR101/RA;
CCR Via Sul Federal RS BR290/RS; BR

448/RS; BR386/RS




Ecosul

Federal

RS
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BR 116/RS; BR

392/RS
. SP/150; 160; 041; 059;
Ecovias SP SP 055: 248/55
. SP/070; 019; 099;
Ecopistas SP SP SPI/179/060: 035/056
. BR/277; PR/508; 407;
Ecovia PR PR 804: 408: 411
ECORODOVIAS BR/277; PR/874; 509;
Ecocataratas PR PR 180: 474
Eco 101 Federal ES BR 101/ES
BR/101/RJ; trecho
Acesso a Ponte Costa e
Ecoponte Federal RJ Silva (Niteroi) - Ent.
RJ 071 (linha
Vermelha)
BR 135; IMG-754;
Eco 135 MG MG MG 231
SP 255; SP 327; SP
Cart SP SP 270
LAMSA RJ RJ Linha Amarela
INVEPAR CLN BA BA BA 099
. BR 040/DF - Juiz de
Via 040 Federal GO/MG Fora/MG

Fonte: Relatério Anual ABCR 2018

O QUADRO 9 apresenta 0 mapa das concessdes rodoviarias no Brasil em 2018,

indicando a concentracao das as concessdes nas regides sul e sudeste. De acordo com os dados

apresentados 62% da malha concedida encontra-se na regido sudeste, 21% na regido sul, 12%

na regido centro oeste e apenas 5% na regido nordeste.

Tais fatos corroboram os argumentos de Campos Neto (2016) ja apresentados no

decorrer deste trabalho, os quais relacionam o ‘“novo modelo” de investimentos em

infraestrutura de transportes rodoviarios a capacidade de retorno apresentada por este. Nesse

sentido os numeros indicam a concentragdo das concessfes rodoviarias nas regides mais

desenvolvidas, com maiores trafegos e consequente maior capacidade em proporcionar retorno

financeiro.
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O QUADRO 10 nos desperta a atencéo para o grande nimero de concessionarias
pertencentes a poucos grupos econdémicos, ou seja, sete (7) grupos econdémicos controlam
quarenta e trés (43) concessionarias, cinco (5) concessionarias sdo formadas por consoércios e
doze (12) concessionarias constituem o grupo chamado concessionarias independentes? ou

individuais.

Ao analisar as extensdes de rodovias concedidas e relaciona-las aos grupos citados,
quadro 11, é possivel verificar a grande concentracdo do setor corroborando com o0s argumentos
presentes em (Oliveira, 2017), no qual sete (7) grupos sdo responsaveis por 77% da malha

rodoviaria concedida® no pafs,

QUADRO 11: Grupos controladores das concessdes rodoviarias no Brasil: extensdes e

percentuais

Grupos Extenséo (km) %
Independentes 4.111,60 20,05%
Arteris 3.449,36 16,82%
CCR 3.369,74 16,44%
Ecorodovias 2.155,65 10,51%
Triunfo 2.139,50 10,44%
Invepar 2.005,20 9,78%
AB Concessoes 1.737,348 8,47%
Odebrecht Rodovias 857,42 4,18%
Consorcios 676,71 3,30%

Fonte: adaptado de Oliveira (2017), e atualizado com dados de ABCR (2019), Triunfo (2019),
Ecorodovias (2019), Invepar (2019), Via Randon (2019), ViaPar (2019)

Ao analisar a concentragdo do setor, vale destacar o potencial de mercado para

proporcionar retorno aos grupos em questdo. Nesse sentido o histdrico da evolugéo do trafego

2 Foi acrescentada a categoria independentes a Concessionaria Rota das Bandeiras, pois em 2019 esta teve 85%
das ac¢Bes vendidas pela Odebrecht, e assim alterando o nimero de concessionarias independentes apresentado
no quadro 11.

3 O percentual de 77% n&o contempla a participagdo dos sete grupos nos consorcios, caso estes sejam
considerados o percentual sera ainda superior.



67

pedagiado apresentado na figura 4 indica a possibilidade do aumento das receitas e a capacidade

em atrair investimentos.

A figura 4 evidencia o aumento significativo nos nimeros de veiculos pagantes ao
longo do periodo compreendido entre 1996 e 2018 e por consequéncia aponta para a
possibilidade de aumento das receitas das concessionérias, indicando crescimento ao longo de
praticamente todo o periodo, embora apresente queda no ano de 2018. A ABCR argumenta que
tal queda esta relacionada a greve dos caminhoneiros realizadas no primeiro semestre de 2018,
o indice ABCR (indice que mede o fluxo pedagiado nas estradas) divulgado em setembro/2019
indica a tendéncia de aumento em relacéo a 2018.

Figura 4 - Histdrico do trafego pedagiado (veiculos pagantes): 1996 — 2018

Histérico do Trafego Pedagiado (Veiculos Pagantes): 1996 -

2018
2.000.000.000,00
1.500.000.000,00
1.000.000.000,00
500.000.000,00 /_,
_uol\ooowo‘—cvamLor\oocnOHqu-mor\oo
D N O O O O O O O 0 O O d o A A oA A A oA o
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Fonte: (elaboracédo prdpria dados ABCR 2019)

5.1 COMPOSICOES ACIONARIAS

Ao analisar o cenario atual das concessdes rodoviarias no Brasil marcado pela
concentracdo do setor conforme destacado, torna-se imperativo analises referentes as
composigdes acionarias dos grupos citados e 0s possiveis impactos organizacionais decorrentes

das logicas e concepgdes de controle presentes nessas.

Ao buscar as origens dos grupos controladores de cerca de 77% da malha rodoviaria

sob regime de concessdes é possivel verificar que todos iniciaram suas atividades apds a



68

segunda metade da década de 1990 conforme destacado no QUADRO 12, indicando a
consolidacéo desses como fruto das alterac6es ocorridas no modelo de investimentos do setor.

QUADRO 12 - Principais grupos controladores e ano de fundacao

Grupos Ano de Fundacéo
AB Concessdes S.A 2012
Arteris 1997
CCR Concessdes 1998
Ecorodovias 1997
Invepar 2000
Odebrecht Transport 2010
Triunfo 1999

Fonte: adaptado de Oliveira (2017)

Conforme citado a realizacdo de anélises referentes as composicdes acionarias
busca contribuir para o entendimento da Iégica dominante presentes nas empresas, bem como
as influéncias dessa sobre os comportamentos e dindmicas organizacionais relacionadas ao
setor. Na sequéncia sdo apresentadas as composic¢Ges acionarias dos grupos controladores e de

concessionarias atuantes no Brasil.

Grupo Arteris

Ao analisar a composicdo acionaria, 0 organograma dos acionistas e a estrutura
societaria da Arteris é possivel verificar que esta é composta basicamente pela Brookfield

Aylesbury e pela Abertis conforme destacado no QUADRO 13 e figura 5.

A Brookfield Aylesbury é uma empresa de origem canadense e se define como uma
empresa que atua em investimentos de ativos de alta qualidade e vida longa, enquanto a Abertis
¢ uma empresa espanhola voltada a exploracdo de infraestrutura de transportes e
telecomunicagdes. O QUADRO 13 e a figura 5 indicam a concentracdo do capital e o carater

internacional na composicao acionaria presentes na Arteris.



QUADRO 13 - Composicdo acionaria Arteris
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Composicdo Acionaria Quantidade %
Participes em Brasil SL 601.977.588,00 82,30%
Brookfield Aylesbury S.A.R.L 129.503.686,00 17,70%
Acdes em Tesouraria 0.00 0,00%
Total de AgOes 731.481.274,00 100,00%

Fonte: Arteris (2019)

Figura 5 - Organograma dos acionistas e estrutura societaria do Grupo Arteris

Brookfield = abertis

Participes
aen Brasil

BZ.3

4

SAylersbury

arteris

100% 100%

Autopista
Litoral Sul

Autopista
Fernao Dias

Autopista
Fluminense

Autopista

Latina

Autovias _
Manutencao

Centrovias
Outros MNegoacios

ntervias™

WVia Paulista

Flanalto Sul

Sao P

aulo

Concessoes Estaduais

Autopista
Reégis Bittencourt

Fonte: Arteris (2019)
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Além da composicéao acionaria do Grupo Arteris é também importante conhecer a
composi¢do acionaria das concessionarias ligadas a este, na sequéncia sdo apresentadas as
composicdes acionarias de duas concessionarias ligadas ao Grupo Arteris, a Autopista Regis

Bittencourt S.A e a Intervias.

A Associagdo Brasileira de Concessionarias de Rodovias (ABCR) apresenta as

composicdes acionarias de maneira macro conforme destacado nos QUADROS14 e 15.

QUADRO 14 - Composicéo acionaria Autopista Régis Bittencourt S.A

Acionista % AcOes
Abertis Infraestructuras 51%
Brookfield Infraestructure 49%

Fonte: ABCR (2019)

QUADRO 15 - Composic¢ao acionéria Intervias

Acionista % AcOes

Arteris S.A 100%
Fonte: ABCR (2019)

Além das composi¢cdes acionarias apresentadas, é Util para a construcdo do
entendimento do setor conhecer as composic¢des acionarias de forma mais detalhada, dessa
forma as composi¢des aciondrias detalhadas (ano de 2017) das concessionarias citadas sdo
apresentadas nos QUADROS 16 e 17. Além dessas indicarem a concentracdo de propriedade,
indicam também a presenca de empresas estrangeiras e fundos de investimento como o

Brookfiel Brasil Holdind Motorways S.A (fundo de private equity), evidenciando a presenca
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de agentes oriundos do universo financeiro nas composic¢des aciondrias das concessionarias de

rodovias.

QUADRO 16 - Composicéo acionaria Autopista Régis Bittencourt S.A (detalhada 2017)

Ac0es Ordinarias

Ac0es

Preferenciais

Acionista Controlador

Nacionalidade

0
Majoritaria Qtde &

Qtde

%

ArterisS.A

Participes em
Brasil I, SL
Participes em
Brasil S.L.,
Unipersonal
Participes em
Brasil S.L.,
Unipersonal
Abertis
Infraestructuras S.
A

Brookfield Brazil
Motorways
Holdings SRL
Brookfield
Aylesbury S.A.R.L
Aylesbury
Motorways Brazil
Holdings SRL
PDC ParticipacOes
S.A

Participes em
Brasil S.L.,
Unipersonal

sim

sim

nao

sim

sim

sim

nao

sim

Brasileira  570.419.318 100

Espanhola  217.869.946 39,52

Espanhola 310 100,00

Espanha  240.680.191 35,70

Espanha 697.191 51,00

Barbados 669.849 49,00

Luxemburgo 91.086.473 14,94

Barbados 1 100,00

Brasileira 59.098.990 9,84

Espanha  602.684.727 100,00

0
0

0

atualizado em: 31/07/2017
Fonte: Econoinfo (2019)



QUADRO 17 - Composicéo acionaria Intervias (detalhada 2017)

Ac0es Ordinarias

Acoes
Preferenciais

Acionista Controlador

Nacionalidade
Majoritaria

Qtde %

Qtde

%

ArterisS.A
Participes em
Brasil Il, S L
Participes em
Brasil S.L.,
Unipersonal
Participes em
Brasil S.L.,
Unipersonal
Abertis
Infraestructuras S.
A

Brookfield Brazil
Motorways
Holdings SRL
Brookfield
Aylesbury S AR.L
Aylesbury
Motorways Brazil
Holdings SRL
PDC ParticipacOes
SA

Participes em
Brasil S.L.,
Unipersonal

sim

sim

néo

sim

sim

sim

sim

Brasileira

Espanhola

Espanhola

Espanhola

Espanha

Barbados

Luxemburgo

Barbados

Brasileira

Espanha

125.040.448 100,00
217.869.947 39,52

310 100,00

240.680.191 35,70

697.191 51,00

669.849 49,00

91.086.473 14,94

1.000 100,00

59.998.990 9,84

602.684.727 100,00

0
0

0,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

atualizado em 31/07/2017
Fonte: Econoinfo (2019)

Grupo CCR
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O grupo CCR além de atuar no setor de infraestrutura rodoviaria também atua em

outros ramos de concessdo como aeroportos, mobilidade urbana e possui empresas destinadas

a suportar tecnicamente as diversas areas de atuacao.

A figura 6 e 0 QUADRO 18 apontam como acionistas, a Andrade Gutierrez, o

Grupo Mover e 0 Grupo Soares Penido, todos ligados a grandes construtoras brasileiras com
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historico de atuacdo no setor de infraestrutura e apresenta ainda agdes negociadas no Novo
Mercado

A Andrade Gutierrez € uma construtora brasileira de grande porte com historico de
atuacdo no setor de infraestrutura, o Grupo Mover é fruto da alteracdo do nome da Holding
Camargo Corréa que controla e tem participacdo em diversas empresas do grupo Camargo
Corréa, o qual em 14/6/18 mudou o nome para Grupo Mover, e 0 Grupo Soares Penido € ligado
a Serveng outra grande construtora nacional atuante na area de infraestrutura, além dos grupos
citados a CCR possui ainda a¢fes no Novo Mercado segmento de negociacOes de acOes da
BMF BOVESPA.

Figura 6: Composicdo acionaria do Grupo CCR

Grupo
Soares Penido 4

- 15.05%

Mercado
Internacional

Novo
Mercado

14.56% Pessoa Juridica Brasil

Grupo
Andrade Gutierrez

Pessoa Fisica

Fonte CCR (2019)

QUADRO 18 - Composic¢do acionaria CCR

Acionista Ac0es Ordinarias %
Andrade Gutierrez 300.149.836 14,86%
Camargo Corréa 300.149.832 14,86%
Soares Penido 304.004.776 15,05%

Novo Mercado 1.115.695.556 55,23%
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Total 2.020.000.000 100,00%
Fonte: CCR (2019)

Os QUADROS 19, 20 e 21 apresentam as composi¢Ges acionarias de duas
concessionarias administradas pelo Grupo CCR, a AutoBan e a RodoNorte. O quadro 19
apresenta a composicdo acionaria da AutoBan disponibilizada na BMF BOVESPA, no qual a
composic¢do acionaria € apresentada de maneira macro com 100% das a¢des pertencentes a Infra
SP Participacdes S.A., 0 QUADRO 20 apresenta a composic¢do acionaria de forma detalhada
referente ao ano de 2017, lembrando que em 2017 a Holding Camargo Correa ainda ndo havia

alterado o nome para Grupo Mover.

Ao analisar o QUADRO 20 ¢é possivel verificar aléem da presenca das construtoras

gue compdem o grupo, também ha a presenca de fundos de investimentos.

QUADRO 19 - Composicéo acionaria AutoBAn

% Agdes % Agdes

AR g Total
Ordinarias Preferenciais

Acionista

Infra SP Participaces e
Concessoes S.A 100% 0% 100%

Fonte: BMF BOVESPA

QUADRO 20 - Composicdo Acionaria AutoBAnN (detalhada 2017)

Acoes

Acdes Ordinarias -
Preferenciais

Nacionalidade

1 i 0, 0,
Acionista Controlador Majoritaria Qtde Yo Qtde %o

CCRSA sim Brasileira 174.999 989 100,00 0 0

Andrade Gutierrez . -
Concessdes S.A sim Brasilelra 593349836 42 0 O



Camargo Corréa
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Investimentos em sim Brasileira 13,32 0
Infraestrutura S.A 269.082.312

Soares Penido . I

Concessdes S.A Sim Brasileira 516 663108 1043 0
Lazard Asset Estados

Management nao Unidos 5,55 0
Securities LLC 112.014.751

Soares Penido

Obras, Construcdes sim Brasileira 4,62 0
e Investimentos S.A 93.341.648

VBC Energia S.A sim Brasileira 41 067500 124 0
ﬁtﬁg Participagoes sim Brasileira 6.800.000 0,34 0
Outros nao Brasileira 1.003.680.805 49,68 0
Companhia de

Participacfes em nédo Brasileira 0,00 0
Concessoes 11

atualizado em 19/07/2017

Fonte: Econoinfo (2019)
QUADRO 21 - Composic¢éo acionaria RodoNorte

Acionista % AcOes

CCRSA 85,92%
Porto de Cima Concessdes 6,00%
Cepar - Cesbe Participacdes 8,00%

Fonte: ABCR

Grupo Ecorodovias

O Grupo EcoRodovias apresenta em sua composi¢do acionaria a Primav com 53%

das acles e 31,2% das acOes disponiveis no Novo Mercado segmento da BMF BOVESPA.

Vale destacar a composi¢do da Primav formada pelo Grupo Gavio (69,1%) conglomerado

italiano atuante no setor de infraestrutura e pela CR Almeida (30,9%) empresa brasileira com

historico de ampla atuacao no setor de infraestrutura e construcéo pesada
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QUADRO 22 - Composic¢éo acionéria EcoRodovias

Acionistas %
Primav 63,99
Grupo Gaveo 69,1
CR Almeida 30,9
Novo Mercado 31,2

Fonte: Ecorodovias (2019)

Conforme mencionado além da composi¢do acionaria do grupo também busca-se
entender as composicdes acionarias das concessionarias pertencentes ao grupo em questao e
nesse sentido sdo apresentadas composi¢des acionarias de duas concessionarias do Grupo
Ecorodovias, as concessionarias Ecopistas e Ecovias, embora as composi¢cdes acionérias
disponibilizadas pela ABCR indiqguem 100% das acGes pertencentes a empresas ligadas ao
Grupo Ecorodovias, sendo no caso da Ecopistas 100% das a¢des pertencentes a Ecorodovias
Concessdes e Servicos, e para a Ecovias 100% das agOes pertencentes a Ecorodovias
Infraestrutura e Logistica S.A, a composicdo mais detalhada das concessionarias em questdo
presentes nos QUADROS 23 e 24 com dados referentes a 2018 indicam a presenca de empresas
estrangeiras, empresas nacionais ligadas ao setor de infraestrutura e empresas de investimentos

(incluindo private equity) como no caso da IGLI S.p.A.

QUADRO 23 - Composicao acionaria Ecopistas

Ac0es Ordinarias  Acdes Preferenciais

Nacionalidade

i i 0, o)

Acionista Controlador Majoritaria Qtde Yo Qtde 0
EcoRodovias
Con(?essoese sim Brasileira 475.779.687 100 i i
Servigos
EcoRodovias
Infra}es_truturae sim Brasileira 696.714.537 100 i )
Logistica S.A
Acgdes em nio
Tesouraria 2.232.992 0 - -
Primav N o

nao Brasileira

Infraestrutura S.A 375.504.226 64 - -



IGLI S.p.A

ASTM

Argo Finanziaria
- Societa
Iniziative
Autostradali e
Servizi

Qutros

Sias S.p.A -
Societa Iniziative
Autostradali e
Sevizi

sim

sim

sim

nao

sim

Italiana

103.295.946

Italiana

2.278.000

Italiana

46.979.432

41.020.568

Italiana

14.882.000

60

53

47

40

50 127.699.194
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100

atualizado em 22/01/2018
Fonte: Econoinfo (2019)

Quadro 24 - Composicao acionaria Ecovias

Acdes Ordinérias

Acoes

Preferenciais

Nacionalidade

. . 0, 0)
Acionista Controlador Majoritaria Qtde Yo Qtde &

EcoRodovias

Concessdes e sim Brasileira 76 396 115 1000 i :

Servigos

EcoRodovias

Infraestrutura e sim Brasileira  ¢o6 214537 100,0 - -

Logistica S.A

Primav sim Brasileira

Infraestrutura S.A 357.504.226 64,0 i )

Primav

Construgdes e sim Brasileira 43 595 946 50,0 - -

Comercio S.A

IGLI S.p.A sim Italiana 103.295.946 50,0 127.699.194 100

IGLI S.p.A sim ltaliana 1) 835000 2.3 - -

Sias S.p.A -

Societa Iniziative sim Italiana

Autostradali e 14.852.000 40,0 - -

Sevizi

ASTM S.p.A sim Italiana 22.278.000 60,0 - -
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Acdes em

) sim Brasileira
tesouraria

2232992 04 - -

Outros nao 186.126.862 33,3 - -

atualizado em 12/01/2018
Fonte: Econoinfo (2019)

Grupo Invepar

O Grupo Invepar é um grupo brasileiro atuante no segmento de infraestrutura de
transportes com as atividades direcionadas a gestdo e operacbes de rodovias, sistema de

mobilidade urbana e aeroportos.

Além das concessionarias de rodovias listadas no QUADRO 10 pertencentes ao
grupo em questdo, integram também o Grupo Invepar o Aeroporto Internacional de Séo Paulo,

0 Veiculo Leve sobre Trilhos (VLT) —na cidade do Rio de Janeiro e o Metré do RJ.

A composicao aciondria apresentada no QUADRO 25 indica a presenca de dois
fundos de pensdo, o PETROS (Fundacdo Petrobrds de Seguridade Social) e o FUNCEF
(Fundacdo dos Economiarios Federais) com 25% das acOes cada e ainda dois fundos de
investimentos o BB Fundos de Investimentos e Ac¢des e o FIP Yosmite com 25% e 24% das
acOes respectivamente, lembrando que a OAS foi acionista da Invepar com 24,4% das acdes
porém teve suas acOes transferidas aos credores como decorréncia dos desdobramentos da

Operacdo Lava Jato, fato este que promoveu a alteracdo da estrutura acionaria.

A presenca de fundos de pensdo e fundos de investimentos evidencia como agentes
oriundo do universo financeiro passaram a investir também no setor de infraestrutura

rodoviaria.

QUADRO 25 - Composicéo acionaria Grupo Invepar

e Acbes Acoes 0
Aclonistas Ordinérias Preferenciais & Total %

BB Fundo de 0 0 0
Investimentos e Acdes 35.764.281  2°7° 73.939.746 26% 109.704.027 2%
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1 0 0 0,

FIP Yosmite 35764281  2°”® 69.117.380 24% 104.881.661 247
0 0 0,

PETROS 35764281 22”7 71508561 25% 107.002.842 22%
0 0 0,

FUNCEF 35764281 22" 71508561 25% 107.002.842 22%

143.057.124  100% 286.114.248 100% 429.171.372 100%

Fonte: Invepar (2019)

Ao analisar as concessionarias ligadas ao Grupo Invepar é possivel verificar que
em algumas concessionarias 0 Grupo possui 100% das a¢cdes como nos casos da Via 040 e Cart,
porém em outras concessionarias 0 Grupo atua em consorcio com outras empresas indicado

assim a existéncia da diversidade de estratégias.

Grupo Triunfo

O Grupo Triunfo assim como outros grupos atuantes no setor de concessoes
rodoviarias também atua em outros setores relacionados a infraestrutura, tais como aeroportos
e energia, conforme apresentado na figura 7, e possui em sua composi¢do acionaria empresas

administradoras de investimentos, a holding triunfo e acdes em tesouraria.

O Grupo Triunfo se define como uma empresa de participacfes e investimentos,
indicando a possibilidade de investimentos em diferentes areas, bem como a presenca de
agentes atuantes no mercado de investimentos em sua composi¢do acionaria, e neste sentido
vale destacar o Explorador Capital Management, assim como a presenca do BNDESPAR entre
0s acionistas. A composicéo acionaria e 0s respectivos percentuais de agdes sdo destacados no
QUADRO 26.

QUADRO 26 - Composi¢do acionaria: Grupo Triunfo

Acionistas % AcOes
THP - Triunfo Holding e Participacdes S.A 55,5%
Explorador Capital Management 12,0%
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Controladores e Administradores 0,9%
Acdes em Tesouraria 1,4%
Outros 25,1%
BNDESPAR 5,1%
Total 100%

Fonte: Adaptado de Triunfo (2019)

Figura 7 - Composicéo acionaria Grupo Triunfo

THP - Triunfo Holding de

Participagées S.A. 55,5% 5,1% BNDESPAR.

Controladores e 0,9%
Administradores
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Aches em L% - 25,1%
tesouraria ! T"unfo Outros

PARTICIPAGOES E INVESTIMENTOS

Concessao de o
Rodovias Logistica

Viracopos

79,1%

Concebra =
100%
m

Fonte: Triunfo(2019)

Y 501%

A figura 7 destaca a participacdo do Grupo Triunfo em diferentes investimentos, e
no caso das concessbes de rodovias aponta para a concentracdo de propriedade das
concessionarias no proprio Grupo Triunfo, ou seja, Econorte 100%, Concebra 100%,
Transbrasiliana 100% e Concer 79,1%.
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Odebrecht Rodovias

A Odebrecht Rodovias é o segmento do grupo Odebrecht destinado a gestédo e

operacdo de rodovias.

Segundo informacGes disponiveis no site corporativo da Odebrecht, o grupo de
origem brasileira estd presente no Brasil e mais 26 paises, com negdcios diversificados e
estrutura descentralizada e atua nos setores de engenharia e construcdo, inddstria, imobiliario e

no setor de desenvolvimento e operacgdes de projetos de infraestrutura e energia.

A Construtora Odebrecht (CNO) possui o historico de ocupar as primeiras posi¢des
no ranking das maiores construtoras nacionais (Ranking anual segundo a revista O Empreiteiro)
e estad envolvida assim como outras gigantes da construcao nas investigacfes da Operacdo Lava

Jato.

O QUADRO 27 apresenta a composi¢cdo acionaria da Concessionaria Rota dos
Coqueiros a qual é responsavel pela rodovia estadual PE 024 no estado de Pernambuco. A
composicao acionaria aponta para a presenca de empresas ligadas ao Grupo Odebrecht (75%)
e para a presenca do Grupo Cornélio Brennand com 25%, grupo nacional centendrio atuante no

setor de geracdo de energia, vidros planos, desenvolvimento imobiliario e cimento.

QUADRO 27 - Composicéo acionaria concessionéria Rota dos Coqueiros

Acionistas % AcOes
Odebrecht Rodovias 74,10%
Grupo Cornélio Brennand 25%
Odebrecht Infraestrutura 0,90%

Fonte: Rota dos Coqueiro 2019

AB Concessoes

AB Concessdes € uma joint venture fruto da unido do Grupo Atlantia com o Grupo

Bertin.
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De acordo com informacOes disponibilizadas no site corporativo da AB
Concessoes, 0 Grupo Atléntia, é o maior grupo atuante no segmento de operacGes de rodovias
na Italia, possui capital aberto com agdes negociadas na bolsa de valores de Mildo e administra
rodovias com pedagios na Italia, Brasil, Chile, india e Polénia. O Grupo Bertin iniciou suas
atividades no segmento de agroindustria e a partir de 2003 expandiu suas operacfes para 0S

setores de infraestrutura e energia.

Além de conhecer as origens e atuacdo dos grupos que constituem a joint venture
em questdo é necessario também analisar a composicdo acionaria de concessionarias sob a

administragdo da AB ConcessOes afim de enriquecer as analises

QUADRO 28 - Posicao acionaria da concessionaria Triangulo do Sol

- % AcOes % Ac0es Preferenciais 0
Acionistas Ordinérias (ON) (OP) % Total
AB Concessoes S. A 100% 0% 100%
Outros 0% 0% 0%
Ac0es em Tesouraria 0% 0% 0%
Total 100% 0% 100%
Fonte: BMF BOVESPA (2019)
QUADRO 29 - Posicao acionaria da concessionaria Rodovia das Colinas
. % Ac0Oes Ordinarias % Ac0es Preferenciais 0
Acionistas (ON) (OP) % Total
AB Concessoes S. A 100% 0% 100%
Outros 0% 0% 0%
Ac0es em Tesouraria 0% 0% 0%
Total 100% 0% 100%

Fonte: BMF BOVESPA (2019)
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A posigdo acionaria das concessionarias apresentadas indica a concentracdo das
acdes no proprio grupo. Porém o fato de um dos principais acionistas possuir a¢cdes negociadas
na bolsa de Mil&o e as préprias concessionarias citadas estarem listadas na BMF BOVESPA
indicam a proximidade dessas com o setor financeiro. Ao analisar as composic¢des acionarias
detalhadas relativas ao ano de 2017 da Concessionéria Triangulo do Sol, é possivel verificar a
presenca de empresas atuantes em empreendimentos e participagOes e a aproximacao dessas

com o mercado financeiro.

QUADRO 30 - Composicéo aciondria da concessionaria Triangulo do Sol (detalhada 2017)

Acoes

Ac0es Ordinarias L
Preferenciais

Nacionalidade

- 0 0
Acionista Controlador Majoritaria Qtde %o Qtde %o

AB Concessoes . o
SA sim Brasileira 610.000 100,00 0,00 0,00

Autoestrade

Concessoes e . i

Participacdes sim ltaliana 1y, og 5000 000 000
Ltda

Autoestra dell . .
Atlantico S.r.1 sim Italiana 246.441.549 4144 0,00 0,00

Autoestrade

Portugal-

Concessoes de nao Portuguesa
Infraestruturas

(ATPCI), S.A

Auroestrade do . .

sur. S.A e Chilena 202870176 3386 000 000
Hauolimau

Empreendimentos . I

e Participacdes sim Brasileira 104.626 50,00 0,00 0,00
SA

Cibe

Participag0es e . -

Empreendimentos ' Brasileira 75770000 7277 000 0.00
SA

Kandarpa
Empreendimentos « -
e Participagdes nac Brasileira 57230000 2723 %00 00
S.A

149779138 2500 000 000
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Atualizado em 16/10/2017
Fonte: Econoinfo 2019

Consorcios

Na busca pelos diferentes agentes presentes nas concessdes rodoviarias vale
destacar as concessionarias que sdo compostas por consércios, nas quais duas ou mais empresas
se associam para administrar, operar e realizar as obras nas rodovias, 0s QUADROS 31 e 32
apresentam duas concessiondrias classificadas pela ABCR como consorcios, a CRT e a

Renovias.

As composicdes acionarias das concessiondrias citadas indicam a presenca de
construtoras com histérico de atuagdo no setor de infraestrutura como a Encalso e Queiroz
Galvéo, o Grupo CCR formado por empresas ligadas as construtoras Andrade Gutierrez e
Camargo Corréa com atuacdo de destaque no setor rodoviario e a presenca de fundos de

investimentos.

QUADRO 31 - Composicdo Acionaria concessionéria Rio- Teresopolis S.A (CRT)

Acionistas % AcOes
Investimentos e Participacdes em Infraestrutura 24,91%
Carioca Christien Nielsen Concessoes S.A 21,35%
Strata Construcéo e Concessdes S.A 16,62%
Queiroz Galvao Participagdes e Concessdes S.A 11,87%
Construtora Queiroz Galvao 9,48%
Crt Fundos de Investimentos em Participagdes 11,01%
M & G Consultoria e ParticipacOes Ltda. 0,82%

Credicom com. Info. e Serv. Ltda 1,40%
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Erg ParticipacOes Ltda 2,51%
Conselheiros 0,02%
Fonte: ABCR (2019)

QUADRO 32 - Composi¢do acionéria concessionaria Renovias

Acionistas % AcOes
Encalso Construgdes Ltda 60%
CCRS.A 40%

Fonte: ABCR (2019)

Concessionarias Independentes

As concessionarias independentes ou individuais sdo as concessionarias que nao

estdo ligadas aos grupos ja citados e ndo atuam na forma de consércios.

As concessionarias independentes refletem de certa forma elementos presentes nas
concessionarias ja apresentadas, ou seja, possuem em suas composi¢oes aciondarias construtoras
com histdrico de atuacdo no setor e fundos de investimentos. Os QUADROS 33 e 34 ilustram

tais fatos.

QUADRO 33 - Composi¢do Acionéria concessionaria Tamoios

Acionistas % Ac0Oes

Queiroz Galvdo Desenvolvimento e Negocios 100%
Fonte: ABCR(2019)
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QUADRO 34 - Composicéo acionaria concessionaria Caminhos do Parana

Acionistas % AcOes
Cartellone Inversiones S.A 30,00%
America Empreendimentos S.A 18,00%
Grin Investimentos Ltda 10,00%
Codinex Empreendimentos Ltda 10,00%
Vereda Administracdo e Empreendimentos Ltda 8,77%
Patac Empreendimentos e Particip¢fes 8,77%
Tucumd Engenharia e Empreendimentos Ltda 7,23%
Participacdo em Projetos de Infraestrutura 7,23%

Fonte: ABCR (2019)

As andlises referentes as composicGes acionarias dos principais grupos e de parcela
significativa das concessionarias de rodovias atuantes no Brasil indicam que estes em grande
medida refletem os elementos apresentados em Donadone (2001), ou seja, empresas
estrangeiras e fundos de investimentos nacionais e estrangeiros, fundos de penséo, e ainda
apresentam como caracteristica prépria do setor construtoras com histérico de atuagdo no setor

rodoviario.

Importante destacar a presenca dos fundos de investimentos, fundos de penséo e
demais agentes oriundos do setor financeiro, os quais indicam a presenca da logica financeira
no setor, e refletem os conceitos apresentados em Krippner (2005) ao abordar o controle das
organizagOes por agentes financeiros indicando a relevancia das financas e a énfase destinada
ao shareholder value, contribuindo assim para que a concepc¢éo de controle financeira direcione
as atividades das organizacGes do setor e as relagfes de mercado, convergindo em grande
medida com as discussdes presentes em Fligstein (1990) ao abordar as concepgdes de controle

e as logicas a essas associadas.

A presenca dos fundos de investimentos no setor merecem ser alvo de investigagoes
futuras detalhadas quanto a forma e periodos de atuacéo, a fim de analisar a possivel relagdo

entre a atuagdo desses e a liquidez (novos investimentos e desinvestimentos).
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Além dos fundos de investimentos presentes nas composic¢Bes acionarias, desperta
a atencdo a presenca de empresas estrangeiras atuantes no setor de infraestrutura e grandes

construtoras nacionais com historico de atuacdo no setor de infraestrutura rodoviaria.

A presenca das empresas estrangeiras estd diretamente relacionada a abertura da
economia iniciada na década de 1990, e ao fato das concessdes rodoviarias constituirem um
“negdcio” relativamente novo no Brasil. Fatos esses que podem ser entendidos como uma
oportunidade para expandir a atuacdo no contexto da economia globalizada, promovendo a

atuacdo em um mercado até entdo pouco explorado.

A presenca de grandes construtoras nacionais com historico de atuacdo no setor de
infraestrutura rodoviaria estd relacionada a diminuicdo dos investimentos por parte dos
governos estadual e federal no setor de infraestrutura rodoviaria no decorrer da década de 1980
e inicio da década de 1990 (conforme abordado no decorrer dessa pesquisa), fato este que
contribuiu para a diversificacdo das atividades das grandes construtoras. Cabe destacar que
atualmente as grandes construtoras (Odebrecht, Camargo Corréa e Andrade Gutierrez)

apresentam apenas cerca de 30% da base de negdcios apoiada no setor de construcao.

A presenca das grandes construtoras nacionais, merece ser destacada, uma vez que
essas tem ocupado as primeiras posi¢des no Ranking das Maiores Construtoras do Brasil
segundo a Revista 0 Empreiteiro durante décadas consecutivas.

O QUADRO 35 apresenta as posicdes ocupadas pelas principais construtoras
nacionais atuantes no setor de concessdes rodoviarias no ranking citado no periodo
compreendido entre 2003 a 2018, e contribui para a construcdo do entendimento de que o “novo
modelo” de investimentos em infraestrutura rodoviéria contribuiu para que o as Concessdes
Rodoviarias fossem ocupadas em grande parte pela elite das construtoras nacionais, ou ainda

por parcela significativa das empresas intendentes dentro do campo das construtoras nacionais.
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QUADRO 35: Posi¢Oes ocupadas pelas principais construtoras nacionais atuantes no setor de
concessdes rodoviarias no ranking das maiores construtoras do Brasil :2003 a 2018

AN o ebrech Coes Guiomer  Gaas | OAS
2003 1 3 6 4 7
2005 1 2 4 3 5
2006 1 3 4 2 5
2007 1 3 2 4 6
2008 1 2 3 4 5
2009 1 2 3 4 5
2010 1 2 3 4 5
2011 1 2 3 4 5
2012 1 2 3 4 4
2013 1 2 3 4 5
2014 1 4 2 5 3
2015 1 3 4 2 )
2016 i 3 1 5 -
2017 i 4 3 1 -
2018 1 5 - 5

Fonte: elaboragdo prdpria, dados Revista "O Empreiteiro™ - Banco de Dados CBIC

(2019)

A presenca de construtoras nacionais e estrangeiras nas concessionarias de rodovias
embora inicialmente apresentem ligacdo com a diversificacdo das atividades no caso das
empresas nacionais e com a busca de novos mercados no caso das empresas estrangeiras, e
apresentem relacdo com aspectos técnicos e operacionais das atividades, é justificada também
por essas possuirem experiéncia no setor e conhecerem os riscos associados as atividades, fato

que possibilita aproximacdo com agentes oriundos do universo financeiro (fundos de
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investimentos principalmente, que passaram a ocupar posic¢des de destaque no setor), no sentido
de antever, evitar ou mesmo transferir os riscos relacionados aos aspectos técnicos,

operacionais, e 0s impactos destes nos resultados financeiros do negdcio.

As obras relacionadas ao setor de infraestrutura rodoviaria apresentam alta
complexidade, o prazo compreendido entre os estudos para a elaboracdo do projeto até o
término das obras sdo demasiadamente grandes, 0s impactos ambientais apresentam-se como
fontes de possiveis entraves, a sazonalidade das atividades (principalmente relacionadas as
fases de terraplenagem e pavimentacdo) podem produzir impactos nos prazos e custos, tais fatos
associados ao grande aporte financeiro necessario contribuem para formacéo de um ambiente
de alto risco aos possiveis investidores. Dessa forma, a presenca de empresas com expertise de
atuacdo no setor funciona como um dispositivo capaz de reduzir os riscos citados, ou seja, a
presenca das construtoras (como forma de diminuir ou transferir os riscos, ou ainda fornecer
elementos para embasar a possivel saida do negécio) traz elementos que também indicam a
presenca de conceitos oriundos do universo financeiro, no qual o risco e a liquidez sdo

elementos centrais.

Prosseguindo com as andlises referentes ao “novo modelo” de investimentos em
infraestrutura € possivel verificar que esse apresenta fortes influéncias da NEI na sua
construcdo, assumindo inicialmente o contrato como instrumento capaz de substituir
funcionalmente a confianca, evitar o oportunismo dos agentes, e fornecendo ao contrato o
carater de uma nova instituicdo. Dessa maneira, 0 contrato passa a direcionar atividades nao sé
relacionadas a operacdo, mas também os investimentos das concessdes de rodovias e estabelece
as bases para o relacionamento entre concessionarias e poder concedente, contemplando as

obrigacdes e deveres e fornecendo destaque ao Equilibrio Econémico Financeiro (EFF).

Ao estudarmos a evolugdo dos contratos de concesséo fica evidente como o EEF
adquire importancia e torna-se central para o sucesso do modelo de concessbes adotado no
Brasil, conforme abordado no item 2.4 - Instrumentos do “Novo Modelo”: Concessdes € PPP’s.
Nesse sentido os contratos transcendem o carater regulador e o objetivo inicial de substituto
funcional para a confianca originarios da NEI e passam a incorporar em grande escala conceitos
oriundos do universo financeiro evidenciando as disputas referentes as transferéncias dos
riscos, e incorpora aspectos relacionados a liquidez (possivel saida do negocio através de
clausulas que viabilizam o rompimento dos contratos), ampliando assim o leque de opcoes

estratégicas para alcangar bons resultados econémico-financeiros.
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Os fatos citados contribuiram para o aumento da importancia das atividades
relacionadas a administragdo contratual em detrimento as demais areas (como a producéo por
exemplo) e indicam essa como vetor para promover adaptacdes nas estruturas organizacionais

a fim de operacionalizar a logica financeira.

Dias & Zilbovicius (2009) fornecem elementos que apontam a geracao shareholder
value como o principal objetivo, e ao considerarem a empresa como um feixe de contratos

destacam a importancias desses.

A firma € vista como um nexo de contratos, como um grande portfélio de atividades
(ou investimentos), e ela prépria ndo seria mais do que uma alternativa de
investimentos entre tantas. Adicionar valor via producdo é apenas um modo de
valorizagdo (e ndo necessariamente o melhor). Em alguma medida, é correto afirmar
que, no novo panorama, a producdo € subordinada (e ndo alternativa) as financas.
(DIAS & ZILBOVICIUS, 2009, p. 123)

No tocante as influéncias da logica financeira sobre as demais areas das
organizagdes Dias & Zilbovicius (2009) apresentam conceitos financeiros como incertezas e
riscos em oposicdo a l6gica da manufatura. Na légica da manufatura presa-se pela repetitividade
e padronizacao das atividades buscando a eliminacgéo dos riscos, ja na légica financeira os riscos
(mesmo que ndo possam ser totalmente quantificados quanto aos impactos de diversas ordens,
inclusive a financeira) sdo considerados e transferidos, e nesse sentido os contratos mostram-se
extremamente U(teis como instrumento capaz de operacionalizar os propositos da légica

financeira.

Dessa maneira, a administracdo contratual através das solicitacfes de revisdes
contratuais, reinvindicacfes e aditivos constitui importante ferramenta para a obtencdo do
retorno financeiro. A fim de ilustrar tais fatos sdo apresentados no QUADRO 36 as revisoes
contratuais referentes a Etapal das Concessfes das Rodovias Federais ocorridas no periodo
compreendido entre 1995 e 2016.

Os dados apresentados apontam para o numero elevado de revisdes e aditivos
indicando a existéncia de disputas e conflitos entre as partes (concessionarias e poder
concedente) no tocante as condi¢bes contratuais, riscos e EEF (equilibrio econdmico
financeiro), e sinalizam a utilizacdo dos contratos como ferramenta capaz de proporcionar

melhores resultados econdmicos e financeiros.
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QUADRO 36 - Revisoes e aditivos dos contratos de concesséo de rodovias federais Etapa 1
(periodo de 1995 a 2018)

Rodovias Federais - Etapa 1

Revisdes Revisbes

Ordinarias  Extraordinarias Aditivos Total
Concessoes Etapal (1995 -
2016) 110 38 52 200
Média (Ajustes/Contrato) 22 7,6 104 40

Fonte: elaboragdo propria com dados de Campos Neto et al (2018)

Além de nortear as relagbes entre as concessionarias de rodovias e o poder
concedente a utilizacdo da administracdo contratual foi estendida para as relagcdes entre as
concessionarias e as empresas contratadas (destaque para construtoras e empresas de projeto) e
passou a orientar também as relacfes entre as empresas do setor (construtoras de maneira geral).
Os fatos citados ilustram o crescente prestigio obtido pela administracdo contratual e a
disseminacédo dessa como elemento capaz de contribuir para 0 bom desempenho financeiro das

organizacoes.

Nesse contexto € importante destacar como 0s contratos ganharam em
complexidade. Anterior ao “novo modelo” de investimentos 0S contratos referentes as obras
rodoviarias celebrados entre os oOrgdos publicos/autarquias e executores de servigos
(construtoras) eram na imensa maioria contratos na modalidade pregos unitarios, modalidade
na qual os possiveis riscos relacionados as quantidades dos servigos a serem executados, a
ocorréncia de servicos ndo previstos, bem como os impactos econdmico-financeiros desses
estavam a cargo do contratante, uma vez que a empresa contratada recebia os pagamentos de
acordo com 0s servigos executados, aferidos e aceitos, sendo os valores obtidos multiplicando

os valores unitarios dos servicos pelas respectivas quantidades executadas.

A partir das concessfes de rodovias, as concessionarias passaram a adotar e difundir
novas modalidades contratuais, dentre as quais ganhou forca e tornou-se frequente a utilizacéo
da empreitada a preco global, modalidade na qual o risco relacionado aos servi¢os a serem
realizados, as quantidades e especificidades destes cabem ao executor, ocorrendo dessa forma

a transferéncia do risco em relacdo aos custos necessarios para a execucgao das obras.
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Na nova modalidade empreitada a preco global o executor (construtora) assume
riscos que na modalidade anterior (precos unitarios) ndo eram contemplados. No “novo
contexto” o risco torna-se frequente e elemento importante nas relacdes entre as empresas

atuantes no setor.

A utilizag&o de diferentes modalidades contratuais como contratos de empreitada a
preco global e contratos EPC* (em menor frequéncia) foram adotados pelas construtoras e
passaram a orientar as relacdes entre essas, e contribuiram para alteracfes nas estruturas

organizacionais.

O contexto de difusdo de novas praticas gerenciais no periodo (segunda metade da
década de 1990 e inicio da década de 2000), baseado na redefinicdo da atuacdo das empresas
privilegiando aspectos relacionados a gestdo em detrimento a aspectos relacionados a producao,
contribuiu para que a subcontratacdo e terceirizacdo ganhassem relevancia e se tornassem
frequentes no setor, favorecendo assim a intensificacdo da gestdo contratual (por parte de
ambos, contratantes e contratados), apontando a importancia destinada a area para a obtencéo

de melhores resultados financeiros.

A importancia das empresas atuantes no setor rodoviario para a difusdo da gestdo
contratual e o carater estratégico dessa podem ser compreendidos com o auxilio da analise das
principais construtoras brasileiras, contemplando as respectivas receitas e faixa de mercado na

qual atuam.

Ao analisarmos as 50 (cinquenta) maiores construtoras brasileiras no periodo
compreendido entre 2003 e 2018 € possivel verificar a presenca significativa das construtoras

atuantes no setor de infraestrutura rodoviaria, conforme apresentado nos QUADROS 37 e 38.

4 EPC — modalidade contratual na qual a empresa construtora é responsavel pelo projeto, construcéo, compra de
materiais e equipamentos, e entrega a obra em condi¢des plenas para operagéo.
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QUADRO 37 - Participacdo das empresas atuantes em infraestrutura rodoviaria entre as 50

maiores empresas de construcéo no Brasil

50 Maiores Construtoras Brasileiras

% Empresas Atuantes em Obras

% Empresas Atuantes em Obras

Ano Rodoviarias (entre as 50 maiores)  Rodoviarias (entre as 5 maiores)
2003 62% 100%
2005 58% 100%
2006 64% 100%
2007 56% 100%
2008 60% 100%
2009 66% 100%
2010 70% 100%
2011 66% 100%
2012 70% 100%
2013 68% 100%
2014 58% 100%
2015 60% 100%
2016 42% 60%
2017 48% 60%
2018 38% 80%

Fonte: elaboracéo propria
Dados: CBIC, 2019.

QUADRO 38 - Faturamento das 50 maiores construtoras brasileiras

Faturamentos das 50 Maiores Construtoras Brasileiras

Faturamento Total (50

Faturamento das 5

% de Contribuicdo no

Ano Maiores Empresas) Maiores Empresas F&[u.r amento Total (5
aiores Empresas)
2003 17.175.006,00 8.178.734,00 48%
2005 15.229.526,00 7.182.842,00 47%
2006 16.677.228,00 7.927.896,00 48%
2007 19.965.285,00 8.264.021,00 41%
2008 24.592.024,00 11.714.525,00 48%
2009 39.651.245,00 17.779.774,00 45%
2010 48.856.469,00 21.388.223,00 44%



2011 58.612.842,00 23.004.375,00 39%
2012 60.898.450,00 24.264.257,00 40%
2013 65.760.407,00 27.240.630,00 41%
2014 71.944.104,00 30.075.554,00 42%
2015 63.236.096,00 25.483.442,00 40%
2016 47.385.256,00 18.981.211,00 40%
2017 31.640.415,00 11.157.853,00 35%
2018 36.038.973,00 18.217.406,00 51%
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Fonte: elaboragéo propria
Dados: CIBIC, 2019.

O QUADRO 37 apresenta as construtoras atuantes em infraestrutura rodoviaria
presentes entre as cinquenta maiores construtoras de maneira significativa e em percentuais
elevados e destaca ainda que estas ocupam as cinco primeiras posi¢coes de maneira ainda mais

intensa com percentuais que variam entre 60% e 100%.

O QUADRO 38 mostra a evolucdo dos faturamentos do grupo das cingquenta
principais construtoras e do seleto grupo das cinco maiores, indicando que as cinco maiores
construtoras respondem por cerca de metade do faturamento total do grupo das cinquenta

maiores.

Ao cruzar as informagGes contidas nos QUADROS 37 e 38 é possivel verificar a
importancia das construtoras atuantes no setor rodoviario, e a posicéo de destaque ocupadas por

essas no mercado da construcéo.

Assim ao entendermos que as construtoras dentro do mercado da construcao
competem por vantagens e melhores resultados para prosperarem, admitir a existéncia de um
gradiente de poder entre as construtoras que ocupam diferentes posicOes, a existéncia de um
reconhecimento mutuo entre as diferentes construtoras ¢ a “relativa” autonomia dessas €
possivel utilizar a teoria de campo de acdo estratégica desenvolvida por Fligstein e McAdam

para o entendimento dos agentes e dindmicas desse espago.

Com base na teoria de campos de acéo estratégica as construtoras atuantes no setor
rodoviario constituem o seleto grupo dos intendentes dentro do espaco das construtoras, e como

citado anteriormente passaram a ocupar as concessionarias de rodovias. Tais fatos associados
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aos conceitos gerenciais que privilegiam a subcontratacdo e a terceirizacdo contribuiram para a

difusdo da administragdo contratual entre as construtoras.

A figura 8 apresenta as receitas das cinquenta maiores construtoras em dois
momentos distintos (2005 e 2018), e também auxilia no entendimento da subcontratagdo como
estratégia para evitar a competicdo , uma vez que as subcontratacdes sdo realizadas por
empresas com maiores faturamentos, ou seja, empresas situadas em faixas superiores de
faturamento contratam empresas situadas em faixas inferiores de faturamento, diminuindo
assim a possibilidade de competicdo e dificultando que possiveis desafiantes ganhem posicdes

dentro do espaco.

A dindmica da subcontratacdo descrita acima é suportada por relagdes contratuais,
numa reproducdo das relagcdes entre concessionarias e poder concedente, sendo marcadas por
disputas e pela busca de melhores resultados, e dessa maneira contribuiram para que as
empresas atuantes no setor rodoviario e no setor da construcdo de maneira geral promovessem
adequacdes em suas estruturas organizacionais privilegiando a area voltada a administracdo

contratual.

Figura 8 - Evolucdo das receitas das 50 Maiores construtoras do Brasil: anos 2005 e 2018

Evolugao das Receitas 50 maiores Construtoras do
Brasil (Valores em RS x 1.000)

0,8
0,6
0,4
0,2
até 500.000 entre 500.000 e 1.000.000a2.000.000  acima 2.000.000
1000.000

2005 2018

Fonte: elaboracéo propria
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5.2 ESTRUTURAS INTERNAS E A ASCENSAO DOS GERENTES DE CONTRATOS

O “novo modelo” de investimentos em infraestrutura rodoviaria e o contexto no
qual esse foi implantado contribuiram para que a ldgica financeira se tornasse elemento de
destaque no controle das organizacgdes (concessionarias de rodovias e construtoras), conforme

abordado.

A presenca de agentes oriundos do universo financeiro ocupando as composicoes
acionarias das concessiondrias e a difusdo no setor de conceitos como risco e liquidez indicam
aimportancia e a influéncia da logica financeira nas organizac@es do setor. Porém as influéncias
da logica financeira ndo se limitaram somente a direcdo das empresas e se espalharam também
nos niveis meso e operacional dessas, organogramas foram redefinidos e “novas” fungdes

obtiveram relevancia a fim de promover a operacionalizagdo da logica financeira.

Conforme abordado no decorrer dessa pesquisa 0s contratos passaram a direcionar
as relagdes entre as organizacgOes atuantes no setor rodoviério e a area de gestdo contratual
ganhou relevancia, sendo incorporada por diversos setores da construgdo (infraestrutura,
edificacOes, industrial). Tal fato promoveu 0 aumento da tensdo no interior das organizacdes
opondo os tradicionais gerentes de obra e engenharia a area de gestdo contratual materializada

na figura do gerente de contratos.

O préprio nome gerente de contratos traz um forte simbolismo, uma vez que se
opde a area técnica (até entdo possuidora de consideravel status no meio e representada pelos
gerentes de obra e gerentes de engenharia) ao destacar o contrato em detrimento ao projeto. A
utilizacdo do contrato e a maior possibilidade de empregar aditivos e revisdes contratuais para
a obtencdo de melhores resultados econdmico-financeiros a curto prazo, ou até mesmo fornecer
0s argumentos para a saida do negécio, indicam a presenca de maior flexibilidade e liquidez e

a aproximacao como a logica financeira.

Os impactos referentes aos niveis meso e operacional nas organizagdes
(construtoras principalmente) serdo analisados a partir das tensdes e das disputas entre 0s
gerentes de obra e os gerentes de contrato, sendo 0 gerente de contrato o fio condutor para o

entendimento da financeirizag&o no nivel meso e operacional.
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Historicamente os profissionais da &rea técnica (gerente de obras e gerente de
engenharia) foram possuidores de grande status e poder nas estruturas organizacionais das
construtoras, indicando uma concepcao de controle na qual a énfase encontrava-se relacionada
a producdo. No caso do gerente de obras, este era responsavel pela implantacdo das obras e
respondia e por aspectos técnicos (suportado pelo gerente de engenharia) e por parcela dos
aspectos administrativos (méo de obra e suprimento de materiais), os quais eram divididos com

a area administrativa.

No novo cenario a area destinada a administracdo contratual ganha relevancia e
passa a responder pelos resultados totais do contrato (referente a obra em questdo), os quais
englobam os resultados financeiros, e para tanto assume diferentes areas, dentre as quais cabe
destacar, obras (producdo), engenharia, qualidade, administracdo geral e de escopo contratual,
mé&o de obra, manutencdo e suprimentos, limitando dessa forma a atuagdo do gerente de obras
as questBes técnicas e de implantagdo, ou seja, no novo cenario a area técnica (obras e
engenharia) responde a administracdo contratual e tem sua atuacdo voltada aos aspectos

operacionais.

Embora as atuagdes de ambos profissionais gerentes de obra e de contratos
inicialmente possam apresentar semelhancas em determinados pontos, a atuacao do gerente de
contratos € mais ampla e incorpora elementos oriundos da ldgica financeira na gestdo das
atividades. Cabe destacar que nesse novo cenario embora o gerente de contratos responda pelos
resultados financeiros este ndo possui autonomia sobre o setor financeiro, mas sim presta contas

dos resultados a este.

O gerente de contratos passa entdo a coordenar uma equipe multidisciplinar, a qual
integra diferentes areas e profissionais (engenheiros, administradores, controllers e técnicos
entre outros e com frequéncia recebe também suporte juridico) na busca por melhores
resultados, tornando frequente a utilizagdo de métricas financeiras para avaliar o desempenho
do contrato em quest&o e das areas sob sua gestdo, fato esse que indica a aproximacao do gerente
de contratos com aspectos relacionados a logica financeira em detrimento ao gerente de obras

tradicionalmente mais proximos as atividades da producéo.

A fim de proporcionar maior entendimento referente a area de gestdo contratual
materializada na figura do gerente de contratos buscou-se pelas caracteristicas da funcéo. Para

tanto foram pesquisados curriculos de profissionais que exercem e/ou exerceram a funcéo de
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gerente de contratos relacionados ao setor de infraestrutura rodoviaria em dois diferentes sites
de recolocagdo profissional: Catho e Manager Empregos, ambos destinados aos niveis meso e
operacional. Destaca-se que os sites citados sdo dois importantes sites de recolocagédo
profissional, e os curriculos presentes neste tendem a refletir as caracteristicas da funcdo e as

atividades desenvolvidas pelo gerente de contratos.

Além dos curriculos citados foram analisadas as caracteristicas de vagas abertas
para a contratacdo de gerentes de contratos, com atuacdo direcionada a diferentes areas da
construcdo: infraestrutura (rodovias, energia, saneamento, petréleo e gas), industrial e
edificacBes, disponiveis nos seguintes sites de recolocacdo profissional destinados ao nivel
meso: Catho, BNE. Infojobs e Vagas.com, pois conforme citado a area de gestdo contratual

ganhou relevancia e foi incorporada por diferentes segmentos da industria da construcéo.

A coleta dos dados consistiu num processo trabalhoso, uma vez que cada curriculo
e vaga disponivel nos sites citados foi previamente analisado para verificacdo da aderéncia a
pesquisa, pois estes (curriculos e vagas) inicialmente apresentam somente o titulo indicando a
funcdo, podendo estarem relacionados a diferentes areas além da construcdo, ou ainda
possuirem contetdo vago impossibilitando analises futuras. Assim ap6s analise preliminar
foram separados para analise detalhada 103 curriculos e 28 vagas presentes nos sites de

recolocacdo profissional de destaque no cenario nacional destinadas ao nivel meso.

Nos curriculos analisou-se além das caracteristicas e atividades desenvolvidas pelos
profissionais no exercicio da funcéo, a formacéo académica e a trajetoria profissional percorrida

por esses profissionais.

Na busca pelas caracteristicas da funcdo gerente de contratos analisou-se as
atividades citadas nos curriculos e as trajetorias profissionais. As atividades foram analisadas e
categorizadas em quatro macro areas distintas sendo estas: area técnica, area de administracao

(a qual engloba a administracdo contratual e administracdo geral), area financeira e suporte.
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QUADRO 39 - Principais atividades dos gerentes de contrato e as respectivas areas de atuacdo

Coordenacdo ou Atuagao
Area de
Administragéo

Area Técnica (Contratual + Adm, Area Financeira Suporte
Geral de Obra)

- planejamento; - gestdo de escopo; - andlises - controles e
financeiras dos  burocracia;
resultados;

- Obras; - adm. geral de - orgcamentos - andlise e/ou

obras; (CAPEX, confeccdo de
OPEX) e custos; cronogramas,

- engenharia (projetos, - gestdo de empresas - suporte e/ou - relacionamento

calculos e memoriais); subcontratadas e negociacbes de  com cliente;

empresas parceiras; aditivos
contratuais,

claims e
reequilibrios
contratuais;
- mobilizagédo - medicoes
/desmobilizacdo e  (clientes e/ou
encerramento de subcontratados)
contratos; - analise de
riscos;

Fonte: elaboragdo propria

O QUADRO 39 apresenta as principais atividades realizadas pelos gerentes de
contrato presentes nos curriculos analisados, categorizadas em quatro areas que ilustram a
diversidade das atividades desenvolvidas por esse profissional. A fim de proporcionar bom
entendimento referente a atuacdo do gerente de contratos as areas citadas necessitam de um

olhar atento capaz de explicitar suas caracteristicas principais.

A area técnica contempla as atividades tradicionais da engenharia relacionadas a
gestdo e/ou atuacdo no acompanhamento da execucdo das obras, atividades relacionadas ao
planejamento ou ainda atividades de engenharia relacionadas a elaboracao de projetos, calculos

e especificagdes técnicas.

A éarea de administragdo incluindo administracdo contratual e administracdo geral

engloba o controle do escopo da obra, gestdo de empresas subcontratadas, o encerramento dos
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contratos, 0s possiveis impactos decorrentes destas atividades e atividades de administracdo

geral na qual encontram-se suprimentos, manutencao e recursos humanos.

Na divisao das areas citadas, a area financeira contempla as atividades relacionadas
a coordenacgdo, atuacdo ou suporte aos aspectos financeiros do contrato e nesse sentido
atividades como analises financeiras referentes aos resultados do contrato, construgdo e analises
de orcamentos CAPEX (implantacdo dos servi¢os) e OPEX (manutencdo pos implantacédo) e
custos associados ao contrato, medicdes e 0s respectivos pagamentos e recebimentos referentes

ao contrato (os quais contemplam clientes, subcontratados e fornecedores) e analises de riscos.

Constituem importantes atividades presentes na area financeira as solicitacfes de
reequilibrio econdmico-financeiro e adequacdes contratuais que visam melhorar os resultados
dos contratos em curto prazo, fato que além de materializar os conceitos da l6gica financeira na
administracdo contratual evidenciam as disputas quanto a transferéncia dos riscos entre as

partes (contratante e contratado) e as negocia¢des recorrentes quanto a essas disputas.

A fim de promover a gestdo das trés areas citadas ha a necessidade de atividades de
suporte constituindo assim a quarta area, e nessa € marcante a estruturacdo da burocracia, de
forma a construir e fornecer indicadores que permitam o desenvolvimento das analises para
alimentar as demais areas, mas também para organizar dados, fatos, indicadores e bases
contratuais que fornegcam legitimidade as solicitacGes de reequilibrios, aditivos contratuais e
readequacdes no contrato de maneira geral.

Uma vez analisadas e categorizadas as atividades nas quatro areas citadas mediram-
se 0s percentuais das diferentes areas presentes nos curriculos, sendo tais percentuais ilustrados

na figura 9.
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Figura 9: Atuacdo dos gerentes de contratos (analise de curriculos)

Suporte 60%

Financeira 71%

Adm Contratual + Adm Geral 76%

Area Técnica 74%

0% 20% 40% 60% 80%

Fonte: elaboragdo propria

As andlises da formacdo académica e da trajetoria profissional presentes nos

curriculos auxiliam na construcao do perfil do gerente de contratos.

As andlises referentes a formacdo académica apontam a graduacdo em engenharia
civil presente em 98% dos casos, e ainda que 53% dos profissionais atuantes na funcdo de
gerente de contratos possuem pods graduacdo de longa duracdo (especializagcdo na imensa
maioria dos casos), sendo a gestdo de projetos a mais comum com 42%, seguida por
especializacGes voltadas a atuacao técnica com 30% (ex: especializagdo em obras rodoviarias,
seguranca do trabalho), gestdo empresarial 12%, gestdo financeira 9% e apontam ainda que

17% possuem cursos de curta duragao.

As trajetdrias profissionais indicam que os profissionais atuantes na funcdo de
gerente de contratos possuem histérico de atuacdo na area de obras e engenharia em 67% dos
casos analisados e 25% sdo originarios das areas relacionadas ao planejamento, orcamentos e
medicao, e apresentam tempo médio de atuacdo profissional para atingir a geréncia de contratos

igual a 11 anos.
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Com base nas andlises dos curriculos é possivel entender que a funcdo foi
amplamente ocupada por engenheiros civis com trajetdria marcada por passagens pela area
técnica (obras e engenharia ou mesmo planejamento) com formacgdo complementar na area de
gestdo, com énfase em gestdo de projetos. Vale destacar ainda que o tempo médio de atuagédo
profissional para atingir a funcdo de gerente de contratos igual a 11 anos (com intensa
manifestacdo apos a segunda metade da década de 1990, periodo p6s alteracdo no modelo de
investimentos em infraestrutura rodoviaria) caracteriza a necessidade de atuacéo e experiéncia
nas atividades do setor, e fornece elementos que indicam a funcéo de gerente de contratos como
uma posicdo de destaque (nivel meso) na progressdo de carreira dos engenheiros, vindo esta
funcdo substituir hierarquicamente as tradicionais fungdes de gerentes de obra e engenharia.

As anélises referentes a atuacdo dos gerentes de contrato executando e/ou
coordenando atividades relativas as diferentes areas citadas (administrativa, técnica, financeira
e suporte) apresentam certa linearidade e pequenas diferengas percentuais conforme indicado
na figura 9, ou seja, administracdo (contratual e geral) estdo presentes em 76% dos curriculos,
coordenacao técnica 74%, atuacdo relacionada a area financeira com 71% e atividades de
suporte as demais areas com 60%, ilustrando assim (sob as lentes dos profissionais que atuam
na gestdo contratual) que as areas recebem atencdo de mesma grandeza, embora a area da
administracdo seja apontada em maior percentual, grande importancia é destinada as areas

técnica e financeira, e as atividades de suporte também sdo destacadas de forma consideravel.

As atividades relacionadas a area financeira presentes em 71% dos curriculos,
indicam como atividades tradicionalmente relacionadas a area financeira passaram a ocupar
espaco nas atribuicGes dos engenheiros (historicamente ligados as questfes técnicas) e indicam
a propagacao da légica financeira no nivel meso das organizacGes, contribuindo para a
aproximacdo da atuacdo dos gerentes de contratos com 0s conceitos oriundos do universo

financeiro.

O elevado percentual referente a area técnica (74%) nessa fase das analises pode
ser suportado pelas origens e trajetorias profissionais destacadas nos curriculos, uma vez que
os profissionais que desenvolveram carreira com ampla atuacdo na &rea técnica tendem a
privilegiar as questdes técnicas, e portanto estas sdo citadas em percentuais elevados, uma vez
que os curriculos refletem os discursos dos candidatos e destacam aspectos valorizados por
estes, porém ainda assim vale destacar o elevado percentual (71%) de atividades relacionadas

a area financeira, dado que tais atividades tradicionalmente ndo estavam presentes nas rotinas
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dos engenheiros oriundos da &rea técnica (obras, engenharia e planejamento), bem como a éarea
de administracdo (contratual e geral) presente em76% dos curriculos .

Se os curriculos tendem a refletir a visdo dos profissionais sobre a gestao contratual,
as analises das vagas disponiveis para contratacdo tendem refletir o entendimento e as
necessidades da funcdo sob as lentes das organizagdes atuantes no setor da construgdo. Assim

buscando promover o entendimento amplo da funcéo estendeu-se &s analises para as vagas.

Para as analises das vagas utilizou-se os procedimentos de anélises das atividades
e categorizacdo dessas utilizando o mesmo padrdo adotado para as analises dos curriculos
(ilustradas no quadro 38), e foram também analisados o0s requisitos necessarios para ocupar a

funcdo de gerente de contratos.

A figura 10 apresenta as diferentes areas e 0s respectivos percentuais presentes nas
vagas citadas, indicando que as organizacfes necessitam que os profissionais destinem maior
atencdo a area de administracdo (contratual e gestdo) sendo esta citada em 89% das vagas
analisadas, enquanto a atuacdo na area técnica é citada em 75% dos casos, e indica ainda a
importancia destinadas as atividades de apoio presentes em 75% dos casos e atividades

relacionadas a area financeira estdo presentes em 64%.

Figura 10: Atuacdo gerente de contratos (analise de vagas)

Suporte 75%

Financeira 64%

Adm (Contratual + Adm Geral) 89%

Area Técnica 75%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fonte: elaboracdo propria
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Dados das vagas relacionados aos requisitos da formagéo académica apontam a
graduacdo em engenharia como mais comum em 86% das vagas analisadas, sendo a engenharia
civil a mais comum presentes com 48% das vagas, e administracdo em 14% das vagas
analisadas. Ainda referente a formacdo académica a pos-graduacdo € mencionada como

diferencial em 29% das vagas analisadas.

A necessidade de experiéncia e conhecimentos prévios foram destacadas em 50%
das vagas analisadas, sendo as mais comuns: experiéncia e conhecimentos referentes a gestdo
contratual com 64%, experiéncia no setor (obras, planejamento e engenharia) com 64% e

conhecimentos financeiros presentes em 43%.

Quanto aos salarios dados referentes ao ano de 2018 disponiveis no site de
recolocacdo profissional VVagas.com indicam que 0s gerentes de contrato possuem em média
salarios 10,44% superiores aos gerentes de obras, 25% superior aos gerentes de projeto e
47,91% superiores aos gerentes técnicos, ilustram o fato de que os gerentes de contratos ocupam

posicao hierarquica possuidora de maior prestigio em relacao aos profissionais citados.

As analises referentes as vagas contendo atividades e requisitos apontam que as
organizagbes entendem que os gerentes de contrato devam destinar especial atencdo as
atividades de gestdo de escopo contratual e suas derivadas (gestdo das subcontratadas, gestdo
do contrato junto a contratante, e gestdo dos riscos de maneira geral), pois através destas pode-
se viabilizar reequilibrios econémico-financeiros e aditivos capazes de proporcionar melhores
resultados financeiros a curto prazo, e para tal se faz necessario a presenca da burocracia
estruturada, a fim de suportar as analises, promover 0 acompanhamento das atividades e
fornecer ainda a legitimidade para possiveis solicitacdes e negociacdes para melhores
resultados financeiros. Porém as anélises indicam também a necessidade de se conhecer o setor,
fato esse que justifica a grande presenca de atividades relacionadas a area técnica, a fim de
coordenar as atividades técnicas e fornecer legitimidade &s possiveis solicitacfes (reequilibrios
e aditamentos), destacando ainda a area financeira presente de maneira significativa em 64%
das vagas analisadas, indicando assim a aproximacdo do gerente de contratos com a area

financeira.

Os preé-requisitos presentes nas vagas reforcam a necessidade de experiéncia e
conhecimentos referentes a gestdo contratual e conhecimentos sobre caracteristicas técnicas

proprias do setor de atuacdo e ainda conhecimentos financeiros.
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A necessidade de conhecimentos referentes a gestdo contratual, conforme apontado
pelas andlises das vagas tem contribuido para o surgimento de cursos de pds graduacao no nivel
especializacdo em gestdo de contratos, indicando a consolidacdo da area no interior das
organizacgOes e legitimando tal formacdo como requisito para ocupar a funcédo, fato esse que
tende a impactar a formagéo académica dos gerentes de contrato. Atualmente a especializagéo
mais frequente encontra-se relacionada a gestdo de projetos conforme ja citado, porém é

possivel entender que esta tende a migrar para a gestdo contratual.

Frente aos fatos, contribui para o entendimento da funcéo langcarmos um breve olhar
sobre cursos relacionados a gestdo contratual e suas caracteristicas. Nesse sentido, sdo
apresentados conteddos programaticos de dois cursos direcionados a gestdo contratual

(Pontificia Universidade Catolica de Minas Gerais, PUC — Minas).

QUADRO 40 - Contetdos programaticos de cursos relacionados a gestdo contratual (PUC —
Minas)

MBA Gestéo e Negociacao de Contratos MBA em Gestédo de Contratos e Licitagdes

- Etica, Cidadania e Responsabilidade - Desenvolvimento em competéncias
Social (EAD); Gerenciais (EAD);
- Gestéo da Terceirizagéo;

- Estratégia Empresarial e Competitividade

(EAD);
- Gerenciamento e Execucéo de Contratos
Privados;
- Gestéo de processos (EAD);
- Inovagéo e Empreendedorismo;
- Principios Gerais de Contratacao; - Principios Gerais de Contratacao;
- Elaboragéo e Analise dos Contratos; - Elaboragéo e Analise dos Contratos;
- Gestéo da Terceirizacdo e Legislacédo
Trabalhista;
- Gerenciamento da Execucdo de Contratos - Gerenciamento da Execugéo de Contratos
Privados; Privados;
- Gestéo e Fiscalizacdo de Contratos - Gestéo e Fiscalizacdo de Contratos
Publicos; Publicos;
- Licitacdes, Concessdes Publicas e PPP’s; - LicitagGes, Concessdes Publicas e PPP’s;
- Gerenciamento de Pleitos em Contratos; - Gerenciamento de Pleitos em Contratos;

- Técnicas de Administracdo de Conflitos; - Técnicas de Administracdo de Conflitos;
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- Analise Tributaria no setor de

Contratacao; - Andlise Tributaria no setor de Contratag&o;
- Anélises Financeiras de Contratos; - Anélises Financeiras de Contratos;

- Processo de Arbitragem, Mediagéo e -Processo de Arbitragem, Mediacéo e
Conciliacao; Conciliacao;

- Nocoes Bésicas de Gerenciamento de - Nocgoes Bésicas de Gerenciamento de
Projetos; Projetos;

- Workshop Técnico de Contratos; - Workshop Técnico de Contratos;

- Compliance na Gestao de Contratos;
- Captacéo e Negociacdo de Recurso para
Contratos

Fonte: elaboragdo propria (dados PUC-Minas, 2019)

Ao analisar os contetdos programaticos citados € possivel notar que estes indicam
a importancia da gestdo e revelam a existéncia de um ambiente de disputas, negociacdes e
transferéncia de riscos, no qual a estruturacdo de atividades referentes aos pleitos e negociagoes
contratuais e o conhecimento e dominio de conceitos financeiros contribuem para que
resultados satisfatorios sejam alcancados. Embora os cursos sejam direcionados a profissionais
de diferentes areas, demonstram o alinhamento ao “novo” modelo de investimentos em
infraestrutura rodoviaria adotado pelo governo a partir da década de 1990 baseado nas
Concessdes e PPP’s,

O fato da academia incorporar 0s conceitos da administracdo contratual
provenientes do mercado contribui para legitimar os conceitos e a area em questdo, podendo
ainda vir a contribuir para reforcar a importancia da gestdo contratual, uma vez que 0s cursos

de administracao contratual ganhem prestigio e se tornem requisitos necessarios para a funcéo.

Ao analisar os dados (curriculos, vagas e conteidos programaticos dos cursos
destinados a gestdo contratual) é possivel entender que a intensificacdo da utilizacéo da area de
gestdo contratual mostrou-se instrumento capaz de promover a difuséo de elementos financeiros
nos niveis meso e operacional das organizacGes e contribuiu ainda para a intensificacdo da
burocracia, destinada a suportar 0 acompanhamento dos servicos (execucdo propria e/ou
executado pelas subcontratadas), as analises de resultados e os impactos econdmico-financeiros
sobre o contrato, bem como suportar tecnicamente e fornecer legitimidade as possiveis
solicitagOes junto a outra parte (contratante ou contratado), podendo ainda fornecer elementos

para possiveis investimentos ou desinvestimentos (no caso de rompimento do contrato).
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As anélises apontam que embora a funcdo gerente de contratos possa indicar uma
posicdo hierarquica superior no interior das organizacdes, na verdade limita-se ao nivel meso e
na maioria dos casos apresenta-se muito proxima as atividades de campo relacionadas a
conducédo das atividades de rotina das obras e a gestdo dessas, porém incorpora conceitos

financeiros na avaliagdo e direcionamento das atividades.

Tamaki (2010) contribui para o entendimento de que a funcédo é voltada ao nivel

meso nas organizacgdes e apresenta elementos que destacam a presenca de conceitos financeiros.

Tamaki (op cit.) aborda a atuacdo dos gerentes de contratos destacando que estes
dividem o tempo entre as atividades de escritorio e visitas as obras, citando entre as atribuicdes
monitorar e gerenciar todas as atividades da obra, melhorar o desempenho dessas, garantir a
qualidade, gerenciar atividades administrativas e de contratos, além de manter os colaboradores
motivados, a satisfacdo do cliente e a imagem da empresa, e traz ainda o olhar de profissionais

sobre a funcéo.

Em Tamaki (op cit.) Wilton Neiva gerente de contratos da Galvdo Engenharia
destaca que o profissional atuante na funcdo deve ser versatil e estender seus conhecimentos
para além da area técnica e da importancia da motivacéo da equipe. As anélises do gerente geral
de operacdes da Living, Marcelo Morais, além da importancia da motivacdo destacam também
a necessidade de conhecimentos sobre a &rea financeira e sobre a legislacdo, conforme
destacado abaixo:

O gestor de contratos tem que conhecer contabilidade, matemética financeira, a
legislacdo vigente além da prépria engenharia civil, para lidar com as obrigagdes da
contratada, analisa o engenheiro. E recomendavel um continuo aprimoramento
pessoal por cursos de MBA (Master Business Administration). (TAMAKI, 2010)

Assim o conjunto das analises desenvolvidas auxiliam no entendimento de que ao
contrario do que o senso comum leva a esperar, a funcdo em questdo ndo é ocupada por
profissionais do setor financeiro, mas sim por engenheiros com historico de atuagdo nas areas
de obras, engenharia e/ou planejamento atuando na gestdo de atividades técnicas e
administrativas, nas quais sdo incorporados aspectos do universo financeiro, fato esse que
evidéncia a importancia da légica financeira no setor, uma vez que essa se manifesta em
diferentes areas das organizac@es do setor de construcéo a ponto de estar presente em atividades

de areas aparentemente distantes. Dessa forma é possivel entender que a figura do gerente de
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contratos ilustra a aproximacdo do setor com conceitos da ldégica financeira e com a

operacionalizagdo dessa no nivel meso das organizagoes.

Ao analisar 0 surgimento do “novo modelo” de investimentos em infraestrutura
rodoviaria e como esse impactou as organizagdes do setor, nos valemos da Teoria de Campos
de Acdo Estratégica, a qual agrega elementos que enriquecem a abordagem contemplando além
dos aspectos econdmico-financeiros, também as disputas por poder e legitimidade,

proporcionando assim amplo entendimento e uma abordagem diferenciada.

Dessa forma com base no suporte tedrico considerado no decorrer do texto, as
mudancas ocorridas no modelo de investimentos refletem a nova ocupacéo do “espaco” Estado,
como resultado de disputas internas e indica como os agentes “vencedores” orientaram as

politicas de investimentos de acordo com as légicas dominantes presentes nesse espaco.

A logica dominante presente no Estado (entendido como espago de disputas),
marcada pela diminuigéo da participacdo dos investimentos dos governos (federal e estaduais)
no setor contribuiu para o surgimento das concessionarias de rodovias, as quais passaram a
contemplar em suas composic¢des acionarias agentes oriundos do universo financeiro, e essas
(composicdes acionarias) contribuiram para que elementos tipicos do universo financeiro como

risco e liquidez fossem incorporados pelo setor de forma mais intensa.

Os fatos citados contribuiram ainda para que as organizacfes destinassem maior
atencdo as questdes contratuais e as disputas relacionadas as transferéncias dos riscos presentes
nessas. Assim a transferéncia de riscos foi estendida para além das relagbes entre
concessionarias e poder concedente e passou a nortear as relagdes entre Concessionarias e
empresas construtoras e de projetos, e ainda as relacbes de mercado entre as proprias
construtoras, tal fato sob a luz da teoria de Campos de Acdo Estratégica ilustra a relacéo entre

campos dependentes, na qual um campo exerce influéncia direta sobre outro.

Ao voltarmos o olhar para as organizagOes atuantes no setor, construtoras
principalmente, e entendermos a organizacdo como um campo, é possivel verificar que a
alteracdo no modelo de investimentos em infraestrutura rodoviéria apresenta caracteristicas de
um choque exodgeno que contribuiu para abalar a estabilidade do campo, impactando as
estruturas organizacionais, opondo os tradicionais gerentes de obras (historicamente norteados

por aspectos relacionados a produgdo) e os gerentes de contratos (profissionais responsaveis
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pela gestdo de atividades técnicas e administrativas, que intensificaram a utilizacdo de
atividades e conceitos financeiros na busca melhores resultados).

A disputa entre as diferentes areas promoveu uma reorganizacao das estruturas
internas, na qual aspectos relacionados a gestdo contratual contemplando aspectos
administrativos, técnicos e financeiros obtiveram maior relevancia e contribuiram para
construir uma “nova” maneira de estruturar as atividades nas organizacfes e até mesmo na
construcdo de uma nova maneira de se pensar o setor, refletindo assim uma homologia entre as
disputas por poder e pela implantacdo de uma légica dominante presentes no “Estado” e nas

organizagoes.

Ainda suportado pela Teoria de Campos de Acdo Estratégica é possivel entender
que a alteragdo no modelo de investimentos e as adaptacOes organizacionais decorrentes
refletem a relacdo entre campos dependentes, conforme ja citado. Contudo as alteracfes na
atuacdo e nas estruturas internas das organizacdes também se mostraram capazes de influenciar
a atuacdo dos governos, uma vez que a atuacdo das organizacGes incorporando elementos da
I6gica financeira, caracterizada pela transferéncia dos riscos e pela liquidez, tem produzido nos
governos a necessidade de adequagdes institucionais na regulacdo e nos investimentos
relacionados a infraestrutura rodoviaria, caracterizando assim uma relacdo de campos

interdependentes, na qual os campos exercem influéncia matuas e proporcionais.

5.3 NOVOS PRODUTOS FINANCEIROS E DIFUSAO DE CONCEITOS FINANCEIROS

Além das composicOes acionérias e das alteracGes nas estruturas internas das
organizacg0es, outros fatos ilustram a aproximacéo do setor de infraestrutura rodoviaria com a
I6gica financeira e a operacionalizacdo dessa, e nesse sentido vale destacar o surgimento de
novos produtos financeiros relacionados ao setor e a incorporacgéo de elementos que norteiam
os programas (Concessbes, PPP’s, Contrato de Programas) nas analises de viabilidade dos

projetos relacionados a infraestrutura contribuindo para uma “nova forma” de se pensar o setor.

No tocante aos novos produtos financeiros surgidos como decorréncia do “novo
modelo” de investimentos, dentre varios exemplos dois auxiliam a ilustracdo e merecem ser

citados, as debéntures de infraestrutura e os sistemas eletronicos de cobranca.
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Embora o governo tenha optado por um “novo modelo” de investimentos em
infraestrutura durante a década de 1990, marcado pela diminuicéo dos investimentos publicos
no setor, tal reduc@o ndo ocorreu nos niveis desejados, permanecendo com os bancos publicos

(BNDES principalmente), parcela significativa dos financiamentos destinados a infraestrutura.

No intuito de diminuir os financiamentos publicos destinados a infraestrutura, em
2011 o governo federal promulgou a Lei 12.431, fornecendo beneficios tributarios para
investimentos de mercado que apresentam como objetivo financiar investimentos em projetos

de infraestrutura, sendo um desses instrumentos as “debéntures de infraestrutura”.

Segundo Wajemberg (2014) ao abordar os financiamentos de infraestrutura via
debéntures é importante conceituar as debéntures de projeto como parte integrante do project
finance, o qual por sua vez pode ser entendido como uma estruturacéo financeira para realizar

grandes projetos.

No project finance a principal fonte de receitas para os pagamentos referentes ao
projeto sdo as proprias receitas do projeto.

No caso do financiamento de projetos de infraestrutura via debéntures, sdo emitidos
titulos (debéntures de infraestrutura) pela sociedade responsavel pelo projeto, e as receitas
oriundas da venda desses titulos séo utilizadas para a execucdo do projeto de infraestrutura em
questdo. Apos determinado periodo (no caso da infraestrutura superiores a 5anos, variando até
17 anos em alguns casos) os compradores (debenturistas) recebem os valores pagos pelos titulos
acrescidos de remuneracdo, sendo os valores destinados aos pagamentos citados originarios da
operacdo do préprio projeto alvo de financiamento.

Através de criagcdo de dispositivos legais e alteracBes na legislacdo o governo
federal regulamentou a utilizacdo das debéntures de infraestrutura incentivadas (isentando os
investidores da cobranca de imposto de renda) promovendo o surgimento de um novo produto

financeiro, as ja citadas “debéntures de infraestrutura”.

Embora a intencdo ndo seja abordar em detalhes os tramites que levaram a
implementacao das debéntures, as acdes do governo federal para a efetivacdo das debéntures
de infraestrutura como forma de financiar aos projetos relacionados a infraestrutura sdo
destacadas no QUADRO 41.
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QUADRO 41 - Alteracao na legislacao que contribuiram para a implementacéo das debéntures

destinadas a infraestrutura

Medidas de Destaque

dez/10

jun/11

set/11

set/12

out/16

Medida Proviséria 517

criacdo da debénture de infraestrutura para financiar projetos de
infraestrutura prioritario pelo governo federal, diferenciando
pessoas fisicas e juridicas;

Lei 12.431
medida provisoéria é convertida em lei;

Edigéo do Decreto 7.603

regulamentacdo dos termos para aprovacao de projetos de
investimentos em infraestrutura;

Edigéo da Lei 12.715 (alteracdo da Lei 12.431)

autorizacao de emissao de debéntures pelas Holdings
controladora dos projetos; e a possibilidade e a possibilidade de
emissao de debéntures de infraestrutura por parte das
concessionarias, permissionarias e autorizatarias de servicos
publicos;

Decreto 8.874 (revogacéo do decreto 7.603)

considera prioritarios os projetos de investimentos na area de
infraestrutura, ou de producdo econémica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacao;

considera que despesas de outorga dos empreendimentos de
infraestrutura fazem parte do projeto de investimentos;

Fonte: adaptado de Wajemberg (2014) acrescido de dados Boletim Informativo de Debéntures
Incentivadas set/19 - Ministério da Economia
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Além das disposicdes legais presentes no quadro 40 vale destacar as instrugdes da
comissédo de valores mobiliarios ICVM 400 e ICVM 460 que regulam a emisséo de debéntures

de infraestrutura.

A ICVM 400 relaciona-se as ofertas com esfor¢os amplos de distribuicdo e podem
ser destinadas aos investidores de varejo, nesta é solicitada um registro prévio de oferta e
demanda além de outras exigéncias como a abertura do capital.

As ofertas de debéntures de infraestrutura realizadas com esforco restrito de
distribuicdo sdo reguladas pela ICVM 476, e nesse tipo de oferta é dispensado o registro prévio
na CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) e sdo permitidas emissdes por empresas de capital
fechado, limitando o titulo a cinquenta investidores qualificados, fatos esses que além
apresentar facilidades referentes aos tramites burocraticos é também menos onerosa em relagédo
a ICVM 400, porém o fato de admitir nimero menor de investidores obriga que esses invistam

valores de alta soma, favorecendo assim empresas e fundos de investimentos.

As andlises referentes aos fatos citados apontam que as mudancgas na legislacao por
parte do governo ocorreram no sentido de diminuir os riscos e atrair investidores. Quanto aos
riscos relacionados vale destacar que as obras e projetos de infraestrutura apresentam riscos
referentes a construcdo e aos impactos que podem decorrer dessas, sendo necessario possuir
conhecimentos sobre o setor para a realizacdo das analises dos investimentos, fato este que pode

favorecer investidores ja atuantes no setor de infraestrutura.

Em complemento aos fatos citados vale destacar ainda a criacdo da modalidade
Debéntures de Projetos de Infraestrutura em 2013 via alteracdo no produto BNDES Debéntures
Simples em Ofertas Publicas (aprovada pelo BNDES), a qual busca apoiar a emissdo de
debéntures de até R$ 300 milhdes nos setores de logistica, transporte, energia, saneamento e
mobilidade urbana. Segundo Wajemberg (2014) os objetivos do BNDES referentes a
modalidade citada seria 0 de compor uma carteira de debéntures a serem distribuidas através da

vendas estruturadas pelo proprio BNDES.

Buscando apresentar a evolugdo dos investimentos em debéntures incentivadas
(com beneficios tributarios) relacionadas a infraestrutura, as quais contemplam o setor de

transportes rodoviarios, sdo apresentados a evolucdo dos investimentos.
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QUADRO 42 - Quantidade de debéntures incentivadas de infraestrutura: 2012 a setembro 2019

(por setor)

Quantidade
Setor da Debénture 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total
Energia 1 6 8 11 15 42 68 50 201
Transporte e Logistica 3 4 9 8 5 4 5 6 44
Telecomunicacdes 0 0 0 1 1 2 1 0 5
Saneamento 0 0 0 1 0 1 2 3 7
Total 4 10 17 21 21 49 76 59 257

Fonte: Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas Ministério da Economia (set 2019)

QUADRO 43 - Histdrico dos Investimentos em Debéntures Incentivadas (2012 a setembro

2019)

Valor em R$ Milhoes

Setor da

Debénture 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total
Energia 25,00 1.720,80 1.504,00 1.903,60 3.004,30 7.408,90 19.346,30 14.807,50 49.720,40
Transporte e
Logistica 675,00 2.696,00 3.250,00 3.009,00 1.038,10 1.079,20 1.916,20 2.017,20 15.680,70
Telecomunicagdes - - - 160,00 210,00 502,00 76,50 - 948,50
Saneamento - - - 190,00 - 155,00 268,00 500,00 1.113,00

Total 700,00 4.416,80 4.754,00 5.262,60 4.252,40 9.145,10 21.607,00 17.324,70 67.462,60

Fonte: Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas Ministério da
Economia (set 2019)

QUADRO 44 - Percentuais de emissdo de debéntures incentivadas por Setor (2012 a setembro
2019)

% de Emissdo de Debéntures Incentivadas em Projetos de Infraestrutura (2012 a
setembro 2019)
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Transporte e
Logistica

% 74% 23% 1% 2%
Fonte: Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas Ministério da Economia (set 2019)

Setor da Debénture  Energia TelecomunicacBes Saneamento

Os valores apresentados nos QUADROS 42, 43 e 44 indicam o crescimento dos
investimentos via debéntures no setor de infraestrutura e apontam ainda o setor de energia com
maior volume seguido pelo setor de transporte e logistica (0 qual contempla a infraestrutura
rodoviéria), e servem para ilustrar a consolidagdo do produto financeiro debéntures destinadas
ao financiamento da infraestrutura como fruto das alteracbes na politica de investimentos

iniciada na década de 1990.

Outro produto financeiro de destaque que surgiu em decorréncia do “novo modelo”
de investimentos em infraestrutura refere-se aos sistemas eletrdnicos de cobrancas. As
concessdes rodoviarias conforme ja abordado proporciona as concessionarias o direito de
exploracdo via cobranca de pedagio. Com a intensificacdo da implantacdo de pedagios e das
cobrancas de tarifas, as empresa atuantes no setor passaram a utilizar da tecnologia para realizar
as cobrancas referentes aos pedagios, contribuindo para que “surgissem’ produtos relacionados
a cobranca eletronica das tarifas, entre 0os quais podemos destacar como o Sem Parar, Conect

Car, e Move Mais.

Os sistemas de cobranca eletrdnica consistem em sistemas de pagamentos de tarifas
de pedéagio para usuarios de rodovias sob regime de concessdes e em alguns casos contemplam
também pagamentos de tarifas referentes a utilizacdo de estacionamentos presentes em grandes
centros urbanos (ex: estacionamentos de shopping centers). A operacionalizacdo das cobrancas
é realizada com o auxilio de um dispositivo de identificagdo (TAG) instalado nos veiculos, 0
qual permite que ao se aproximar das cancelas (pedagio e estacionamentos) estas abram
automaticamente, ndo havendo portanto a necessidade de o veiculo parar nas cabines destinadas
a cobranca, sendo as faturas referentes as cobrangas enviadas mensalmente ao usuario ou

mesmo realizado débito na conta bancaria do usuario.

Recentemente alguns dos sistemas de cobranca citados tem ampliado a atuacdo para
além dos pagamentos de pedagios, e estenderam 0s servigos aos pagamentos referentes a

abastecimentos de combustivel nos moldes dos pagamentos das tarifas de pedagio,
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aproximando-se aos conceitos utilizados nas tradicionais compras com pagamentos via cartoes

de crédito.

Ao buscar pelo historico das composi¢des das empresas que operam os sistemas de
cobranca eletrénica nos deparamos com a presenca de empresas atuantes no setor rodoviario e
agentes financeiros, 0 QUADRO 45 apresenta um resumo com a trajetoria e composi¢des de
algumas das empresas operadoras de sistemas de cobranca eletrdnicos de destaque no cenario

nacional e auxilia a ilustracdo dos fatos.

QUADRO 45 - Servigos de cobranga eletronica e acionistas principais

Acionistas Principais Acionistas Principais

DB Trans (pertencente a americana
Sem Parar CCR/Arteris/Raizen (até 2016)  FleetCor Technologies) a partir de
2016

Odebrecht Transport + Grupo  Itall (Governanca Compartilhada com

Conect Car Ultra (até 2015) Grupo Ultra) a partir de 2015

Dux Participaces, holding
controlada pela Vertix
Move Mais (representada por acionistas da
familia do grupo Bertin); a
partir de 2013

Fonte: elaboragdo prépria com dados de Folha de Reuters(2015); Reuters(2016) e
Valor Econdmico (2013) verificar citacdo das referéncias

Ao analisar as trajetorias referentes as empresas que controlam os produtos citados
pode-se verificar a presenga de empresas com atuacao no setor rodoviario, conforme destacado

em Oliveira (2017) e a intensificacdo da atuacdo de empresas atuantes no setor financeiro.

O Sem Parar até meados de 2015 apresentava como principais acionistas a CCR, a
Arteris dois importantes grupos atuantes nas concessdes de rodovias no Brasil e a Raizen
empresa com histérico de atuacéo na producéo de acucar, etanol e distribuicdo de combustiveis
como acionistas principais e controladores, porém essas venderam 100% da participagdoa DB
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Trans, empresa pertencente a FleetCor Technologies de origem estadunidense com atuacéo no

ramo de pagamentos para transporte rodoviario.

O Conect Car também foi alvo de alteracbes na composicdo acionaria de seus
controladores, quando em setembro de 2015 o Ital Unibanco comprou 50% referente a
participacdo da Odebrecht Transport, e passou a dividir a governanga com o Grupo Ultra,
tradicional grupo nacional dono de marcas de destaque como Ultragas, Ultracargo, Postos

Ipiranga.

A Move Mais empresa pertencente a Dux Participacgdes, holding controlada pela
Vertix (representada por acionistas dos Grupo Bertin), lembrando que o Grupo Bertin também
atua em concessdes de rodovias, e Compsis empresa especializada em tecnologias e cobranca

de pedégios.

O breve historico da trajetdria das composicGes das empresa que atuam em
cobranca eletrénica evidencia a participagdo de grandes grupos ligados ao setor de
infraestrutura, e indica ainda que agentes oriundos do setor financeiro, bancos e empresas com
histérico de atuacdo no setor financeiro, vem ocupando espagos nas direcGes das empresas
responsaveis pelos produtos citados, contribuindo para a aproximacdo entre o setor de

infraestrutura rodoviaria e o universo das financas.

Além de diferentes produtos financeiros que relacionados de forma direta e indireta
ao “novo modelo” de investimentos em infraestrutura iniciado na década de 1990 foram
difundidos conceitos tradicionalmente ligados ao universo financeiro que contribuiram e

contribuem para uma nova maneira de se pensar o setor de infraestrutura rodoviéria.

O “novo modelo” com a premissa de diminuigdo da participagdo de investimentos
e financiamentos publicos buscou no setor privado suporte para as atividades, e contribuiu para
a aproximacao entre os setores financeiro e de capitais e o setor de infraestrutura. No caso dos
financiamentos privados esses podem ser realizados através de diferentes formas, dentre as
quais destacam-se os financiamentos corporativos e o project finance, sendo este ligado a
Sociedade de proposito Especifico (SPE), podendo ocorrer ainda através da participacdo nas

PPP’s e nas Concessoes.

Lancaremos o olhar para os casos das PPP’s e Concessfes, uma vez que tais

modalidades sdo elementos que tem norteado o setor de infraestrutura rodoviaria.
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As andlises de retorno referentes aos investimentos e financiamentos nas
modalidades PPP’s e Concessdes além de considerar riscos proprios das atividades relacionadas
as obra e seus impactos, incorporaram também aspectos juridicos relacionados as Leis que
originaram o0s programas de parceria, Concessbes, PPP’s e a Lei das Licitacbes, e seus
respectivos contratos, e também aspectos tradicionalmente usados pelos mercados de capitais.
Tais fatos auxiliam no entendimento de que o “novo modelo” de investimentos contribuiu para
a construcdo de uma nova maneira de pensar o setor, na qual foram incorporadas abordagens

oriundas de areas distintas contemplando elementos da logica financeira

A fim de ilustrar a construcdo das analises e da nova maneira de se pensar a
infraestrutura e os investimentos nos valemos das analises presentes em Trole et al. (2013) ao
abordar o Financiamento da Infraestrutura em Ambiente de Parcerias, na qual sdo realizados
paralelos entre projetos voltados a infraestrutura e carteira de agdes, conforme destacado na

figura 11.
Figura 11: Carteira Hipotética de Projetos de Infraestrutura

= Uma carteira hipotética de projetos de infraestrutura.

Projetos de financiamento privado
Taxa de retorno através de concessdo (L8987)
privado do projeto ou contrato de programa (L11107)

wesm BESS emw emnm
P—’ ——

Taxa de retorno
* social do projeto
(externalidades)

Fonte: elaboracao prépria

Fonte: Trole et al. (2013)

A figura 11 considera uma hipotética carteira de acdes de projetos relacionados a
infraestrutura, e apresenta no eixo vertical a taxa de retorno privado dos projetos e no eixo

horizontal a taxa de retorno social dos projetos (volume de externalidades dos projetos), e neste
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grafico os projetos de infraestrutura sdo representados pelas diferentes esferas presente no
grafico.

As andlises presentes em Trole et al. (2013) indicam como melhores projetos, 0s
situados mais a nordeste do grafico, argumentando que esses teriam maiores condi¢fes de
promover o retorno privado (valor financeiro) e apresentam alto retorno social, e destaca que
projetos com essas caracteristicas (ndo dependentes de recursos publicos e capazes de promover
grandes retornos sociais) sdo escassos, e relaciona os projetos citados aos programas de
ConcessoOes. As andlises indicam ainda que 0s projetos proximos ao eixo horizontal e situados
mais a leste apresentam grande retorno social e baixo retorno privado, sendo estes associados
as PPP’s, porém estes também podem ser operados por subsidios pablicos uma vez que

possuem grande retorno social.

Assim as breves andlises apresentadas ilustram a presenca de elementos referentes
aos programas de Concessdes e PPP’s, relacionando estes as leis de origem e por consequéncia
aos contratos, utilizando uma abordagem norteada pela Idgica financeira e ao retorno a esses

associados.

Um outro exemplo que auxilia no entendimento da presenca de elementos oriundos
do universo financeiro nas andlises referentes a infraestrutura relaciona-se a especial atengéo
destinada aos riscos presentes no setor, os quais além dos riscos referentes a construcdo
envolvem também riscos regulatérios e juridicos referentes aos programas (Concessdes e
PPP’s) que podem gerar impactos financeiros capazes de até mesmo inviabilizar a execucao de

determinados projetos.

No caso da infraestrutura rodoviaria é importante destacar a atencdo destinada aos
riscos por parte das Concessionarias, empresas construtoras e governos, indicando que embora
sejam abordadas questdes juridicas os efeitos resultantes séo refletidos financeiramente, sendo
esta questdo central para o sucesso do atual modelo, ou seja, a capacidade de atrair

investimentos e proporcionar retorno financeiro aos investidores.

Exemplos referentes a importancia destinada aos riscos presentes na infraestrutura
rodoviaria podem ser verificados em CBIC (2018), abordando a distribuicdo dos riscos nas
concessdes rodoviarias, na qual sdo abordados diferentes temas: i)o histérico do tratamento dos

riscos nos contratos de concessdo no Brasil; ii) as premissas juridicas e econdmicas que
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norteiam a alocacdo dos riscos; iii) precedentes do TCU em relacdo aos riscos relacionados a
obras de engenharia; iv) riscos em concessdes rodoviarias; indicando assim uma abordagem
composta por elementos juridicos e econémico-financeiros que tem contribuido para uma nova

maneira de se pensar a infraestrutura rodoviaria.

Ao abordar a capacidade em atrair financiadores para os projetos de infraestrutura
rodovidria, condicdo necessaria para o sucesso do “modelo” até entdo adotado, 0s governos
lancam a estratégia da diminuicdo dos riscos e assim promovem alteracGes institucionais.
Recentemente discussdes referentes as futuras concessdes passaram a abordar a possibilidade

da utilizagdo do chamado Acordo Tripartide.

O Acordo Tripartide funcionaria como um dispositivo capaz de promover a atracao
de agentes financiadores, no qual os riscos presentes nas concessdes seriam diminuidos através
da aproximacao entre os trés agentes, poder concedente através da agéncia reguladora ARTESP,

Concessionarias e agente financiador.

Nesse tipo de acordo o agente financiador poderia em funcdo do ndo cumprimento
de obrigacbes da Concessionaria junto ao poder concedente, até mesmo intervir na
administracdo da Concessionaria assumindo o contrato ou mesmo transferindo este a terceiros
em casos extremos. Tais bases ilustram ndo s6 a importancia em atrair financiadores para as
Concessdes, mas evidenciam a preocupacdo da diminuicdo dos riscos para viabilizar os

financiadores, e demonstram a presenca e a importancia dos agentes financeiros no setor.

As alteracOes institucionais realizadas com objetivo de atrair agentes financeiros
para as Concessdes constituem mais um fato que demonstra a incorporagdo de aspectos
presentes no mundo” das finangas” pelas Concessdes, e que 0 modelo baseado nas Concessoes
e PPP’s h& muito transcendeu as inicias influéncias da NEI e caminha rumo a intensificacdo da

atuacdo norteada pela logica financeira.

Ainda abordando a presenca de agentes financeiros no setor de infraestrutura
rodoviaria, cabe aqui destacar a recente concessao de 1.273 km de rodovias paulistas entre as
cidades de Piracicaba e Panorama, o chamado lote PiPa, realizada em janeiro de 2020, a qual
apresentou como vencedor o Consorcio de Infraestrutura Brasil formado pela gestora de

Investimentos Pétria e pelo fundo soberano de Singapura GIC, ou seja, 0 consércio em questao
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formado por empresas ligadas ao universo financeiro e ilustra a crescente presenga de agentes

financeiros no setor.

De maneira geral os fatos apresentados mostram a movimentacdo do setor de
infraestrutura (incluindo infraestrutura de transportes rodoviarios) na dire¢do das finangas e
fornecem elementos indicando a tendéncia de maior protagonismo dos agentes financeiros.
Frente aos fatos é possivel entender que a intensificacdo da atuagdo financeira pode vir a gerar
tensdo entre os agentes financeiros e os chamados institucionalistas, agentes que defendem a
regulacdo do setor, podendo tal tensdo produzir novas alteragbes nos investimentos e

financiamentos do setor e consequente impactos nas organizagoes.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou contribuir para a construcdo de uma abordagem alternativa
referente a trajetdria da infraestrutura no Brasil, em particular a infraestrutura de transportes
rodoviarios, na qual ndo fossem considerados apenas aspectos econémico-financeiros, mas
também elementos de origem socioldgica capazes de contribuir para 0 amplo entendimento
referente ao setor, e assim proporcionar uma abordagem interdisciplinar suportada por bases

tedricas e empiricas.

Embora este trabalho apresente foco nos estudos organizacionais, contemplando 0s
agentes, a ldgica que direciona e fornece legitimidade a atuacdo das organizagdes do setor, bem
como a operacionalizacdo dessa, contempla ainda elementos que abordam as interacdes entre

Estado, organizagdes e mercados.

A fim de fornecer suporte tedrico a pesquisa foram utilizados conceitos oriundos da
sociologia econémica para o desenvolvimento dos estudos organizacionais e das interacdes ja
citadas, e estes mostraram aderéncia aos propésitos da pesquisa. Nesse sentido mostrou-se
importante a utilizacdo do conceito bourdesiano de Estado como espa¢o ocupado, o qual
contribui para o entendimento da mudanca no modelo de investimento em infraestrutura como
decorréncia da ocupacdo do espaco por um novo grupo, materializando a l6gica dominante no

espaco através de mudancas institucionais que impactaram organizagdes e mercados.

Outros aspectos teodricos de fundamental importancia para o suporte tedrico referem-
se a utilizacdo do conceito de Campo de Acdo Estratégica para o estudo das alteracdes
organizacionais produzidas como fruto de um choque exdégeno (mudanca no modelo de
investimentos em infraestrutura) capaz de tensionar o interior das organizagdes, produzir novas
dindmicas e influenciar o comportamento dessas, que ao adotarem comportamentos motivados
pela logica financeira passaram tambem a influenciar o governo, refletindo a interdependéncia
entre campos, e ainda o conceito de concepc¢édo de controle presente em Fligstein (1990), o qual
proporciona o entendimento das dindmicas organizacionais e atuacdo das organizacgdes e as

I6gicas a essas associadas.

Além do suporte tedrico é importante também destacar a aderéncia do método
utilizado ao propositos da pesquisa, método de analise documental, que além de agregar a

dimensdo temporal a pesquisa e contribuir para o entendimento da trajetéria do processo de
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mudanga do setor, possibilitou a utilizagdo da internet para a coleta de dados, fato este que
proporcionou maior celeridade a pesquisa.

No trabalho foram analisadas as alteracbes no modelo de investimentos em
infraestrutura rodoviaria implementados a partir da década de 1990, marcados pela diminuicéo
da participacdo dos investimentos por parte dos governos e 0S impactos organizacionais

decorrentes.

O trabalho em questéo aponta para importantes fatos decorrentes da mudanca no
“modelo de investimentos” em infraestrutura rodoviaria baseadas nas Concessdes de rodovias e

nas PPP’s, dentre as quais merecem destaque:

A incorporacdo em grande escala de elementos financeiros nos contratos de
Concessdo, o elevado percentual da malha rodoviaria sob regime de concessdo no pais em
comparacdo ao cenario internacional, e o fato do modelo estar baseado na capacidade em
proporcionar retorno financeiro aos investidores, porém com capacidade limitada quanto ao
percentual da malha rodoviaria a ser concessionada, conforme destacado em Campos Neto
(2016), e a concentracdo do setor, na qual sete grandes grupos controlam 77% da malha

concedida no pais, conforme apresentado anteriormente em Oliveira (2017).

Outra importante constatacao refere-se as composicdes acionarias de organizactes
atuantes no setor. As composi¢des acionarias das concessionarias foram ocupadas de forma
intensa pelas grandes construtoras nacionais, empresas estrangeiras e por agentes oriundos do
universo financeiro, com destaque para os fundos de investimentos, fato este que contribuiu para
a disseminacdo de conceitos oriundos do universo financeiro no setor, corroborando com
Krippner (2005).

E importante destacar que os conceitos oriundos do universo financeiro nio se
limitaram somente ao topo das organizagdes, mas espalharam-se até os niveis inferiores (niveis
meso e operacional) produzindo alteragdes nas estruturas internas das organizacgoes

(concessionarias e construtoras).

Vale salientar ainda que no interior das organizacgdes, estruturas organizacionais
foram alteradas na busca pelo retorno financeiro a curto prazo, e nesse sentido a area de gestao
contratual passou a ser utilizada como importante instrumento capaz de contribuir para o retorno

citado, cabe destacar que tais resultados ndo necessariamente sdo oriundos da esfera produtiva,
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mas podem ser alcancados através da gestdo de pleitos, aditivos e renegociagdes contratuais
capazes de estabelecer o equilibrio econdmico financeiro dos contratos (concessionarias e
construtoras, e entre construtoras, uma vez que a subcontratacdo passou a constituir pratica

comum entre essas).

Nesse contexto a gestdo contratual ganha importancia e contribui para a
operacionalizacdo da logica financeira, destinando a area técnica atuacao voltada aos aspectos
operacionais, fato esse que indica a implementacéo da légica financeira nas atividades de nivel

meso no interior das organizagoes.

Importante também destacar que as posices referentes a gestdo contratual sdo
ocupadas na imensa maioria dos casos por engenheiros que passaram a incorporar atividades
tipicas do universo financeiro, e utilizam de argumentos técnicos e da burocracia estruturada

para fornecer legitimidade a fungéo.

Ao lancarmos o olhar de maneira ampla sobre a infraestrutura de transportes
rodoviarios no Brasil, é possivel entender que a logica financeira e financeirizagdo do setor ndo
encontram-se presentes somente no nivel organizacional sob as lentes do shareholder value,
mas encontram-se incorporadas no setor de maneira geral e podem ser observadas sobre
diferentes angulos, seja sob as lentes da economia politica e regulacdo materializada nas
mudangas institucionais no sentido de promover a intensificacdo das atividades financeiras no
setor, ou nos novos produtos financeiros relacionados a infraestrutura rodoviaria , ou ainda sob
as lentes de uma nova fase do capitalismo na qual as financas constituem objeto central e dirigem

as demais atividades, ou seja, a financeirizacdo ganha espaco no setor.

No decorrer desta pesquisa, foram abordadas alteracGes organizacionais e alguns
produtos financeiros relacionados aos setores. Para a continuidade da pesquisa é importante que
outros produtos financeiros como a possibilidade da utilizacdo da recompra de acles seja
contemplada, uma vez que essa tem ganho destaque nas discussdes referentes a possibilidade de
aumento dos lucros oriundos de canais financeiros, e ainda a possibilidade da utilizagéo de

derivativos climaticos pelo setor como uma possivel tendéncia.

Assim, a trajetdria do setor de infraestrutura rodoviaria aponta que esse sofreu

alteracbes. O inicio da trajetoria do setor indica esse como um dos pilares do modelo
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desenvolvimentista nacional, porém atualmente o setor se encontra sob crescente influéncias da

l6gica financeira e da financeirizacéo.

O estudo da trajetoria do setor e os impactos organizacionais decorrentes do “novo
modelo” de investimentos em infraestrutura rodoviaria fornecem elementos que contribuem
para o entendimento da financeirizagdo como um fendmeno que além da operacionalizacdo da

I6gica financeira, e que este utiliza, apropria e altera diferentes areas.

A pesquisa em questdo buscou proporcionar uma visdo geral sobre a trajetoria do
setor de infraestrutura rodoviéria, e ao abordar o tema abriu a possibilidade para a realizacao de
futuros estudos. Importantes elementos a serem contemplados em pesquisas futuras relacionam-
se a organizacdo do trabalho e aos embates entre as Idgicas financeiras e da manufatura presentes
na area de infraestrutura e os impactos desses na atuacdo dos gerentes de contrato, e ainda as
relacfes das diferentes logicas com as formacdes académicas, 0s conteudos, e 0s impactos no
trabalho de diferentes profissionais atuantes no setor em decorréncia da aproximacdo com o

universo financeiro.

Ainda sob a perspectiva de futuras investigacfes a atuacdo dos agentes financeiros
atuantes no setor (fundos de investimentos principalmente), merecem atencdo a fim de se
investigar as praticas, bem como a relacdo dessas com os conceitos de liquidez, risco e 0s

impactos no mercado.

Quanto as perspectivas para o setor, vale lembrar que o atual modelo apoia-se no
conceito relacionado a capacidade de atrair investimentos e fornecer retorno aos possiveis
investidores, porém conforme abordado no decorrer do trabalho essa capacidade mostra-se
limitada, em funcéo do percentual da malha rodoviaria com capacidade de proporcionar retorno,

nédo excluindo a necessidade de investimentos do governo.

Na medida em que a capacidade em atrair investimentos se aproxime do
esgotamento ndo sendo possivel concessionar novas rodovias sem a participacdo de
investimentos publicos, a tendéncia € que ocorra aumento da tensdo nas disputas para
alternativas possiveis, opondo os defensores do modelo baseado nas Concessdes e agentes que
defendem a intensificacdo de praticas financeiras e a possibilidade de desregulacédo do setor,

podendo assim produzir novos impactos nas organizacgdes do setor e nos mercados.
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De acordo com as consideracGes aqui realizadas se destaca a importancia da
continuidade da pesquisa utilizando elementos de &reas diversas de maneira a fornecer carater
interdisciplinar, agregar novas abordagens e contribuir para a agenda de pesquisa referente a

infraestrutura e financeirizacao.
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