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RESUMO:

O presente trabalho pretende analisar as especificidades do processo de financeirizagdo da
producéo do espaco urbano no Brasil. Para tal, identifica-se no instrumento das Parcerias Publico-
Privadas (PPP) uma possibilidade de aprofundamento do processo de financeirizagdo do urbano.
Neste sentido, busca-se identificar a formagdo de um novo consenso na conducgéo das politicas
urbanas, com maior participacdo do setor privado, bem como a criagdo de instrumentos que
permitem maior relacdo com o mercado financeiro. Também destaca um novo papel do Estado
neste contexto, a partir, do receituario neoliberal para este novo padréo de intervencao.
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INTRODUCAO
A partir das modificagBes recentes no processo de producdo do espaco construido das

cidades brasileiras, podemos identificar alteracoes relevantes nas formas de atuagdo do Estado na
conducdo das politicas publicas urbanas. Inserida em um contexto global pautado a partir do
processo de financeirizacdo, a producdo do espago urbano passa a incorporar diversos novos
agentes, em especial o grupo voltado a valorizacéo do capital através de investimentos na producédo
de bens urbanos®.

Como define Bresser-Pereira (2017), o capitalismo contemporaneo modifica sua estrutura
de classes sociais, a partir de uma organizacdo social que o autor define como capitalismo
financeiro-rentista. Para o autor, a nova classe que emerge deste cenario é composta por um novo
agente econdmico, desligado do sistema produtivo tradicional, interessado em rendas capitalistas
de curto prazo.

Do ponto de vista urbano, as mudangas na forma de auferir as rendas dentro do sistema
capitalista passam a impactar as cidades em uma nova perspectiva. Para Ferreira (2007), as
transformacdes ocorridas ao longo do desenvolvimento do sistema capitalista, mesmo em
respostas as suas crises, geram interferéncias no ambito urbano. A busca por novas formas de
renda conecta-se ao espaco construido e as politicas urbanas, tanto na provisdo habitacional, como
na infraestrutura urbana.

Com esta perspectiva, é fundamental a compreensao da maneira como o Brasil se incorpora
no mundo das financas globalizadas, bem como esta insercéo se relaciona com a producéo do
espaco urbano, seu financiamento e o desenvolvimento de politicas publicas. Inserido de maneira
periférica no contexto do capitalismo financeiro-rentista, esta forma de organizacdo associa-se
com as demais mazelas da sociedade brasileira (Pereira, 2017). Para o autor, 0 processo de
mundializagdo das finangas? se combina com a tradi¢do patrimonialista presente na sociedade
brasileira, aprofundando os processos espoliativos e instrumentalizando a producdo do espaco
urbano na direcdo da valorizacdo do capital financeiro.

Estas consideracdes sobre o capitalismo contemporaneo guardam relacdo com o processo
de financeirizacdo, que podem apontar possibilidades de interpretacdo da producdo do espaco
urbano no Brasil, fato que se justifica através de diversos autores que trabalharam o conceito de

financeirizacdo e seus impactos na cidade (Klink e Barcellos, 2017).

! pirez (2013) define o conjunto de bens urbanos como aqueles que garantem suporte a populagéo e atividades urbanas, como:
terrenos, habitagdes, edificios, equipamentos, infraestruturas e servigos.
2 Chesnais (2005)
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Diversos instrumentos financeiros foram desenvolvidos no periodo recente com o intuito
de permitir o desenvolvimento de um mercado de investimentos e titulos vinculados a producao
de bens urbanos. Como destacado por Sanfelici (2013), o processo de financeirizagdo do
capitalismo contemporaneo caracteriza-se, dentre outras formas, por transformar fluxo financeiros
em ativos e titulos negociaveis no mercado de capitais.

O papel das finangas globais nas politicas urbanas ainda pode ser considerado um campo
de pesquisa em construcao, em especial pelas suas multiplas possibilidades de analise. Maricato
(2000) afirma que as mudancas ocorridas no campo socioecondmico e politico, com a ascenséo do
neoliberalismo, transformaram as politicas urbanas. Ja Lorrain (2011), destaca que as financas
controlam as politicas urbanas ndo apenas porque sdo proprietarias das construgfes ou das
empresas responsaveis, mas também, pela capacidade de monitorar e analisar grande quantidade
de projetos, e como seus critérios foram disseminados e estabeleceram-se de maneira dominantes,
representando impacto direto na execucao das politicas.

Pirez (2016) destaca que a desmercantilizacdo estatal dos acessos aos bens urbanos
depende da capacidade politica do Estado em promover a regulacdo dos setores vinculados as
politicas urbanas. Para o autor, este processo pode ocorrer de duas maneiras: Atraves da exclusdo
de determinadas atividades econdmicas do processo de acumulacdo, diminuindo a possibilidade
de geracdo de lucros nestas atividades ou através de instrumentos fiscais que permitam incrementar
0S acessos aos bens urbanos por parte da populacéo de baixa renda.

Ainda segundo Pirez (2016), a partir dos anos 1980, com a crise econémica, modifica-se 0
padrdo de intervencdo do Estado nos setores dos bens urbanos. Para o autor ocorre a
remercantilizacdo dos servigos de infraestrutura urbana, principalmente através de novas formas
de regulacdo e privatizacdes, dentre outros instrumentos.

Para Sanfelici (2013) as novas formas de intervencdo na producdo do espaco urbano
modificam a capacidade de investidores se apropriarem da renda gerada por este processo. Neste
sentido, compreender o fendmeno de remuneracdo dos investidores, bem como os impactos
gerados na urbanizacdo, passa a envolver diversas escalas. Para este trabalho, interessa destacar
como novos instrumentos sdo desenvolvidos para o financiamento das politicas de infraestrutura
urbana, acentuando o fenémeno da mercantilizacdo da prestacdo dos servigos urbanos (Pirez,
2016).

Rufino, Ferrara e Shimbo (2018) apontam o papel da infraestrutura urbana neste cenario

de financeirizacdo do urbano. Para as autoras, além de cumprir papel fundamental na captura e
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centralizacdo da valorizacdo imobiliaria, as infraestruturas publicas sdo desenvolvidas através de
uma logica privatista e rentista. Assim, as infraestruturas sdo transformadas em propriedades
privadas e serdo exploradas de forma a também promover geracéo de renda.

Entende-se que a producdo da infraestrutura urbana e a oferta dos servigcos urbanos
condiciona a produgdo das cidades. Em diversos aspectos, a infraestrutura urbana direciona as
formas de ocupacéo do territdrio, bem como orienta outras formas de valorizagdo do capital nas
cidades, em especial através da associacdo com o complexo imobiliario-financeiro.

Para Marques (2016), o circuito de acumulagéo deste capitalismo financeirizado ultrapassa
as dimensGes econdmicas, inserindo-se nas relagdes sociais a partir da sua influéncia na proposigéo
de politicas publicas, em especial atraves das instituicGes responsaveis pela politica urbana. De
acordo com KIlink e Barcellos (2017), faz-se necessario identificar como o processo de
financeirizacdo afeta os investimentos estatais, atraves dos financiamentos e dos gastos publicos,
em especial a partir da analise do comportamento dos diversos agentes envolvidos. Rolnik (2015)
destaca como praticas e idearios de origens distintos se entrelagam, criando uma série de
instrumentos que abrem a cidade para o complexo imobiliario-financeiro. A producéo do espaco
urbano passa a ser definida a partir deste complexo, que incluird também os bens e servigos de
infraestrutura. J& para Lorrain (2011), a participacdo das financas nas politicas passa pelo
desenvolvimento de instrumentos necessarios para selecdo de projetos, muitas vezes considerados
instrumentos técnicos, mas que incorporam um padrdo determinado de atuacdo, com vistas a
promover retornos financeiros.

Faz-se necessario, entdo, compreender como a realizacdo de lucros financeiros ocorre a
partir dos investimentos nos setores das politicas urbanas. Tradicionalmente, as empresas
apresentavam uma racionalidade industrial para realizacao dos lucros. Contudo, nos ultimos anos,
passaram a incorporar outros componentes, em especial, o lucro financeiro. Como destacam
Rufino, Ferrara e Shimbo (2018), o deslocamento do capital financeiro para a posicdo de
proprietario, atraves de fundos de investimentos, acdes ou securitizacdo de dividas, torna-se mais
clara a relacdo entre os processos globais e a producdo do ambiente construido.

Para estas empresas, a incorporacdo de projetos nos setores de infraestrutura urbana

significou uma ampliacdo dos seus portfolios e das possibilidades de remuneracdo dos seus
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proprietarios e acionistas®. E neste sentido que Aalbers (2015) considera que se torna confusa a
separacdo entre empresas e setores das chamadas “economia real” e “setor financeiro”.

Além disso, entende-se, para este trabalho, que a financeirizacdo cumpre papel disruptivo
na producdo do espago urbano (Aalbers, 2015). As modificagdes promovidas nas formas de
valorizacdo do capital, que se aprofundaram ao longo das Gltimas décadas, podem ser associadas
as politicas publicas urbanas, em especial através das modificagdes ocorridas na forma de atuacdo
do Estado.

O presente trabalho, entdo, busca destacar uma proposta de interpretacdo sobre o
instrumento das Parcerias Publico-Privadas, aplicado na producdo da infraestrutura urbana, que se
vincula ao processo de financeirizagdo da producdo do espaco urbano. Para tal, esta estruturado
em trés partes, alem desta introdugdo e as consideracOes finais. A primeira sessdo destaca a
modificacdo no padréo de intervencéo das politicas urbanas, em especial a partir da formacéo de
um consenso em torno da maior participacdo do setor privado. Ja a segunda sessao busca expor as
caracteristicas basicas de uma Parceria Publico-Privada, de forma a destacar que o instrumento
pode ser visto como parte do aprofundamento da financeiriza¢do da producao do espacgo urbano.
Por fim, na terceira sessdo, busca-se ressaltar o papel do Estado neste novo padréo de intervencao,
principalmente a partir do receituario neoliberal.

1 CONSTRUCAO DO CONSENSO EM TORNO DE UM NOVO PADRAO DE

POLITICAS URBANAS
Apds um longo periodo de baixo dinamismo econémico, em especial nas décadas de 1980

e 1990, os investimentos estatais ndo foram capazes de acompanhar o crescimento das cidades,
aprofundando o déficit de acesso a habitacdo e infraestrutura urbana. Na primeira década dos anos
2000, estimulado por um periodo de retomada do crescimento econdmico, 0s investimentos nestas
areas voltaram a agenda de politicas publicas (Faustino, 2014). O ciclo de retomada dos
investimentos em habitacdo e infraestrutura urbana no Brasil, em especial no periodo 2007-2014,
ocorreu gracas a elevacdo do gasto publico nestas areas, em conjunto com a expansdo do
orcamento dos fundos parafiscais utilizados como fonte de financiamento da infraestrutura para
cidades, caso do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS).

O cenario de crise econdmica ocorrido nos Ultimos anos parece encerrar 0 modelo de

investimentos neste padrdo. O quadro de crise fiscal, em conjunto com propostas de politica

3 O proprio conceito de propriedade destas empresas deve ser discutido. Com a possibilidade de diversos fundos de investimentos,
além de outras modalidades vinculadas ao mercado financeiro, possuirem participacdo nas sociedades das empresas, ou mesmo de
projetos especificos, torna-se cada vez mais complexa a utilizacdo deste conceito.
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econdmica que buscam a diminuigdo do gasto publico, transfere ao setor privado o protagonismo
das novas possibilidades de financiamento e expansao do desenvolvimento urbano.

O momento de crise econdmica e fiscal que atinge o setor publico no Brasil parece
consolidar as Parcerias Publico-Privadas como Unica alternativa vidvel para investimentos na
politica de infraestrutura urbana. Como define Maricato (2000), a formac&o de consenso em torno
de um determinado padrdo de intervencdo urbana cumpre papel relevante, em especial por
direcionar a intervencdo estatal no sentido de promover politicas que guardam pouca relagdo com
uma proposta ampla de reducio das desigualdades. E neste contexto que as PPPs se destacam
como alternativa para a execucdo de politicas publicas de desenvolvimento urbano, com a
expectativa de reduzir os gastos publicos nestes setores, bem como estimular a participacdo de
atores privados (Lessa e Peres, 2018).

Nascimento, Carmo e Rabelo (2018) destacam o papel dos discursos na reproducdo ou
transformacéo de consensos, uma vez que sdo dotados de suposta legitimidade. Assim, os autores
analisam a producdo midiatica em torno das PPPs, de forma a identificar a construgdo de um
discurso que legitima o instrumento enquanto forma de producéo do espaco urbano.

Os autores, entdo, avaliam as noticias divulgadas nos jornais da Regido Metropolitana de
Belo Horizonte, destacando as PPPs, prioritariamente como um instrumento positivo, capaz de
suprir o déficit de infraestrutura na regido, com expressiva utilizacdo de adjetivos na sua
qualificacdo. Além disso, utilizam-se de discurso que destaca os vultosos recursos aplicados,
sempre vinculados as altas cifras envolvidas, reforcando a relevancia da dimensdo econémico-
financeira destes projetos. Por fim, ressaltam que a midia se abstém de avaliar criticamente o
instrumento, bem como contrapor alternativas para os empreendimentos desenvolvidos,
promovendo o discurso de que as PPPs se apresentam como Unica alternativa viavel para
investimentos.

A formacdo do consenso em torno das PPPs ocorre justamente em uma perspectiva que
une um discurso hegemonico sobre a ineficiéncia do Estado para solucionar os problemas urbanos
e a crise fiscal que impede uma atuacdo consistente nestes setores. Para Nascimento e Freitas
(2017), as PPPs respondem justamente a estes fatores baseadas nos seguintes pressupostos: i)
potencial eficiéncia econdmica relacionada ao setor privado, que constrdi infraestrutura mais
barato e com maior qualidade; ii) compartilhamento de riscos entre o setor publico e o setor

privado, tornando-se atrativa a participagdo do segundo; e iii) o investimento do setor privado na
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politica urbana abriria espago no orcamento do Estado para investimentos em areas prioritarias de
exclusivo cunho social.

Cabe destacar a definicdo do instrumento de Parcerias Publico-Privadas, de modo
contextualizar o objeto de andlise neste trabalho, em especial por tratar-se de instrumento
multidisciplinar, organizado a partir de definicBes juridicas e econdmicas, aplicado nas mais
diversas areas, incluindo as politicas urbanas.

Para interpretacdes no campo dos estudos urbanos, diversos instrumentos podem ser
definidos como parcerias entre o setor publico e privado, como as OperagGes Urbanas
Consorciadas (OUCs), os Grandes Projetos Urbanos (GPUs) e as Parcerias Publico-Privadas.
Contudo, faz-se necessario diferencia-los, de modo a ndo generalizar as interpretacdes acerca da
combinacéo do setor publico e privado na esfera urbana.

O presente trabalho sugere a andlise do instrumento das Parcerias Publico-Privada de
maneira isolada, principalmente pelas suas particularidades e possibilidades de conex@ com o
setor financeiro e 0s possiveis impactos na producédo do espaco urbano atraves dos investimentos
realizados por esta modalidade. Assim, define-se a Parceria Publico-Privada a partir dos termos
destacados na Lei 11.079/2004:

“De acordo com a Lei Federal Brasileira n°® 11.079 de 2004, a Parceria
Publico-Privada (PPP) é um contrato de concessao na forma patrocinada
ou administrativa. As PPPs no pais sdo caracterizadas como contratos em
que a concessionaria presta servigos, em geral, de longo prazo, precedidas
ou ndo por investimentos em infraestrutura e equipamentos.” (BID, 2017,

p. 14)

Esta definicdo também contempla o conceito de concessdo administrativa e concessao
patrocinada, fundamental para compreensdo da distingdo entre os instrumentos destacados acima.
A concessdo patrocinada permite a prestacdo de servi¢os ou obras publicas que envolvam a
cobranca de tarifa dos usuarios, bem como a possibilidade de pagamento de contraprestacdo do
setor publico ao ente privado, complementando a remuneracdo do projeto. JA& a concessao
administrativa € definida por aqueles servicos que tenham a administracdo publica como usuaria
direta ou indireta (BID, 2017).

Marques (2016) define que os capitais vinculados a questdo urbana podem ser divididos
em quatro grupos: i) O capital incorporador, vinculado a sobrevalorizacdo do preco da terra; ii) O
capital vinculado aos servigos publicos, desde os servicos tradicionais de transporte pablico e

limpeza urbana, até concessdes urbanisticas de determinadas parcelas do territério; iii) o setor da
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construcdo civil, que inclui as edificacbes e as obras de infraestrutura em geral; e iv) o capital
vinculado a prestagdo de servicos de consultoria e apoio a gestdo nas politicas urbanas.

Neste sentido, as PPPs podem ser consideradas um instrumento capaz de articular estes
quatro grupos. Ainda é possivel destacar que, em um contexto de globalizagdo do capital, junta-se
a estes grupos os recursos oriundos de esferas ndo diretamente relacionadas a producédo do espaco
urbano, também contemplados nas PPPs.

As Parcerias Publico-Privadas encaixam-se em um modelo de planejamento e execucédo de
obras publicas que se relaciona diretamente com uma proposta de prolongar os retornos financeiros
dos projetos. Guironnet e Halbert (2015) definem este modelo de intervencdo no espago como
parte fundamental do processo de financeiriza¢do da producdo do espago urbano. Estes projetos
passam a ser desenvolvidos para garantir retornos financeiros desde sua fase de planejamento,
passando pelo processo de financiamento da obra e, no longo prazo, na prestacdo dos servicos e
atraves de outras receitas advindas do projeto.

As politicas urbanas garantem especial possibilidade para utilizagdo de PPPs, uma vez que
podem articular as tarifas pagas pelos usuarios, como os casos de saneamento e mobilidade urbana,
a utilizacéo de fundos publicos, com aqueles vinculados a Contribuicdo para Custeio do Servico
de lluminacédo Pablica (COSIP), utilizado exclusivamente para financiar a iluminacéo publica, a
utilizacao dos fundos parafiscais vinculados as politicas urbanas, como 0 FGTS e a possibilidade
de contraprestacdes realizadas diretamente atraves do orgcamento publico.

Neste cenario, os projetos de desenvolvimento urbano elaborados através de Parceria
Pablico-Privada crescem substancialmente nos ultimos anos. Areas vinculadas & infraestrutura
urbana como saneamento, mobilidade, prestacao de servicos urbanos como gestdo de residuos ou
iluminacdo, sdo vistas com enorme potencial para utilizacdo do instrumento. Neste sentido,
diversos estados e municipios desenvolvem estrutura institucional, como secretarias e
departamentos para acompanhar estes projetos®.

Cabe destacar que parte expressiva do arcaboucgo juridico-econdmico necessario para
maior participacdo do setor privado desenvolveu-se no periodo 1995-2018, incluindo o periodo
considerado de maior atuacdo do Estado na politica urbana. Lorrain (2011) destaca que esta
regulacao ocorre em multiplas escalas garantindo a seguranca juridica considerada necessaria para

os investidores. Ainda neste sentido, Rufino (2016), acrescenta que o desenvolvimento deste

4 Hurk and Siemiatycki (2018) destacam que as equipes formadas pelo setor publico para o0 acompanhamento de projetos de PPP
sdo compostas, primeiramente, por economistas, contadores e advogados, com poucos especialistas técnicos setoriais.
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arcabouco regulatério cumpre papel fundamental para garantir maior acesso do setor privado no
desenho das politicas urbanas, através das PPPs.

Assim, entende-se que o desenvolvimento deste arcabouco juridico-econémico cumpre
funcdo primordial para a articulacdo entre o Estado, através das politicas publicas, e 0s processos
de valorizagéo do capital, em consonancia com os interesses do setor privado. Destaca-se, entéo,
a criacdo do marco regulatério necessario para a implementacdo de um mercado de Parcerias
Publico-Privadas no Brasil: Lei 8.987/1995 (Lei de Concessdes), Lei 11.079/2004 (Lei de PPPs),
Lei 12.431/2011 (Debéntures Incentivadas), Lei 12.712/2012 (Agéncia Brasileira Gestora de
Fundos Garantidores e Garantias S.A. — ABGF), Lei 12.766/2012 (aporte de recursos em favor do
parceiro privado em PPP), Lei 8.428/2015 (regulamenta o Procedimento de Manifestacdo de
Interesse - PMI), Lei 13.334/2015 (Criacao do Programa de Parcerias de Investimentos — PPI), Lei
13.529/2017 (fundo de apoio a estruturacdo e ao desenvolvimento de projetos de concessdes e
parcerias publico-privadas).

A analise do arcabouco juridico desenvolvido para maior participacao do setor privado nas
politicas urbanas, entretanto, apresenta um carater contraditorio. A principio, o urbanismo
neoliberal propde uma maior desregulamentacdo dos setores vinculados aos bens urbanos, tanto
do ponto de vista da intervencdo no espaco, como da maior flexibilidade dos investimentos e
instrumentos financeiros. Contudo, Raco et. al. (2017) destaca que o processo de valorizacdo do
capital, a partir da producéo do espaco urbano, ocorre através da articulacdo dos agentes para maior
participacdo do Estado no intuito de garantir a regulacéo necessaria para que esta valorizacao esteja
garantida®.

2 AESTRUTURA DAS PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS E SUAS RELACOES COM
A FINANCEIRIZACAO DA INFRAESTRUTURA URBANA
Compreender o instrumento das Parcerias-Publico privadas e sua estruturacdo também é

necessario para interpretar seus impactos nas politicas urbanas, as possiveis relacbes com o
mercado financeiro e, consequentemente, na producdo do espaco urbano. Alguns aspectos das
PPPs apresentam-se como determinantes neste sentido.

Segundo Campagnac e Deffontaines (2012), as PPPs apresentam trés inovacdes que
merecem destaque, em especial no contexto da politica urbana: i) os agentes privados serdo
responsaveis pelos projetos, construcdo, manutencao e, alguns casos, operacdo da infraestrutura;

i) os pagamentos realizados pelo setor publico serdo definidos a partir de indicadores de

5 Os autores consideram que estas articulagdes compdem atualmente o chamado capitalismo regulatorio.
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desempenho e performance, incluindo uma parcela do risco assumido pelo ente privado; e iii)
novas formas de financiamento a partir das possibilidades admitidas pelo setor privado,
distribuidas ao longo do processo de amortizagdo dos investimentos realizados.

Dentre o0s aspectos gerais que constituem um projeto de PPP destaca-se, primeiramente, a
elaboragéo de intervencdes baseadas no modelo de project finance. Este modelo estrutura-se a
partir da proposta de que os proprios retornos advindos do projeto de intervencdo serdo
responsaveis por remunerar o investidor e honrar os possiveis empréstimos realizados durante a
fase de construcdo, bem como define a participacdo do setor publico na remuneragdo do agente
privado.

Os projetos definidos através desta modelagem dependem sobremaneira da capacidade do
projeto manter um fluxo de receitas estaveis® para garantir a remuneragdo dos agentes envolvidos
(Moreira, 2016). Dessa forma, destaca-se como pilar fundamental a modelagem econdmico-
financeira destes projetos.

A modelagem econdmico-financeira incorpora o instrumental das finangas aos projetos,
como forma de garantir que os investimentos realizados obtenham uma taxa interna de retorno
(TIR) compativel com outros investimentos. Como define Martins (2016), a TIR sintetiza o
interesse financeiro da concessdo, nela confluem todas as estimativas de investimentos,
rendimentos e gastos (e correspondentes recebimentos e pagamentos) que tal projeto implica.
Ainda segundo autor, esta modelagem é desenvolvida através de sofisticado e complexo conjunto
de planilhas, de forma a garantir a coeréncia financeira do projeto e garantir que as projecdes de
lucros e fluxo de caixa estejam asseguradas.

As formas de remuneracdo e retorno dos investimentos realizados transferem a
infraestrutura urbana, através da cobranca de tarifas ou outras formas de contribuicdo, ou ao setor
publico, através das contraprestaces estabelecidas em contrato, uma participacdo fundamental
para o equilibrio econdémico-financeiro destes projetos, garantindo os lucros solicitados pelos
investidores.

Esta modalidade de projetos € a base das Parcerias Publico-Privadas e permite uma série
de anélises sobre o instrumento e seus impactos nas intervenc¢des urbanas. Como um dos aspectos

fundamentais para definicdo da capacidade de geracdo de receitas de um projeto de PPP estd o

6 Estas receitas devem ser garantidas e reajustadas ao longo do tempo como forma de manter o projeto rentavel. No caso dos
projetos de intervencgdo urbana, tratam-se das tarifas pagas pelos usudrios e/ou a contraprestacdo paga pelo poder publico.
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estudo de demanda. Assim, cada projeto de PPP define uma demanda projetada ao longo de todo
prazo de concessdo e que serd base da remuneracdo durante este tempo.

Este aspecto torna-se extremamente relevante na andlise de possiveis projetos de
infraestrutura urbana a partir de PPPs. A criagdo de determinada infraestrutura neste padréo pode
impactar de maneira significativa outros projetos que venham a causar interferéncia na demanda
projetada. Por exemplo, linhas de metr6 e 6nibus tornam-se concorrentes na busca por usuéarios de
transporte publico e poderdo ser definidas a partir desta logica.

Outros aspectos das Parcerias Publico-Privadas devem ser ressaltados. A criacdo de uma
empresa gestora do projeto, a Sociedade de Propoésito Especifico (SPE), como forma de nédo
impactar os balancos das empresas originais com os pesados financiamentos adquiridos para a
execucdo das intervencdes. Tal fato permite a insercdo completa do projeto de PPPs no mercado
financeiro, utilizando-se dos instrumentos e inovac6es desenvolvidas para maximizar os retornos
dos proprietarios, bem como a participacdo de mdaltiplos investidores, tanto nacionais, quanto
estrangeiros, fundos de investimentos, fundos de pensao, etc,

Para Klink e Barcellos (2017), a capitalizacdo e securitizagdo de juros e recebiveis das
Parcerias Publico-Privadas permitem maior disponibilidade financeira ao setor privado,
garantindo a possibilidade de assumir novos projetos e ampliar sua escala de atuagéo e diminuicao
da concentracdo de riscos. Lorrain (2011) considera que o processo de financeirizacdo urbana
ganha nova escala a partir de inovagdes técnicas vinculadas as possibilidades de transformar ativos
urbanos em ativos transacionaveis e com maior liquidez. Além dos fundos de investimentos e
fundos imobiliarios, o autor destaca que as Sociedades de Proposito Especificos (SPES) incluem-
se no grupo de inovacdes.

As possibilidades criadas pela utilizacdo de SPESs nos projetos de PPPs geram inimeras
alternativas de investimentos financeiros atrelados a estes projetos. Vazquez et. al. (2018)
destacam que a regulacdo voltada aos servicos de infraestrutura, em geral, acompanha os indices
de precos, 0 que pode tornar estes investimentos op¢Oes interessantes para cobertura contra a
inflacdo, em especial para fundos de pensdo e investidores institucionais que necessitam desta
referéncia.

Também neste sentido, Silva Filho (2014) sugere a substituicdo das taxas de juros aplicadas
tradicionalmente no financiamento dos investimentos em infraestrutura, garantindo indices como
o Certificado de Depo6sito Interbancério (CDI) e o indice Nacional de Precos ao Consumidor

Amplo (IPCA). Desta forma, seria mais facil promover a securitizagdo das carteiras de projetos,
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uma vez que o fluxo de recebiveis seria compativel com indices de rentabilidade de outras
aplicactes de mercado.

As debéntures de infraestrutura, criadas com isen¢do de impostos definida na Lei
12.431/2011, também podem ser relacionadas com as SPEs. Os titulos de dividas das empresas
sdo utilizados como instrumento de capitagdo de recursos e inseridos no mercado financeiro,
inclusive com a criacdo de fundos de investimentos que organizam titulos de diversos projetos em
conjunto.

Neste contexto, a participagdo de agentes financeiros passa a relacionar-se com 0s
investimentos em infraestrutura urbana. Como definem Campagnac e Deffontaines (2012), o papel
dos agentes financeiros em uma PPP ocorre desde a elaboracdo dos projetos até a
operacionalizacdo dos servigos. Além disso, a composi¢do das SPEs, incluindo muitas vezes
fundos de investimentos, fundos de pensdo, private equity, etc, contemplam uma infinidade de
agentes financeiros que buscam maximizar seus investimentos atraves de projetos urbanos.

Para Pirez (2013), as modificacdes na legislacao setorial cumprem papel fundamental na
remercantilizacdo da infraestrutura urbana, com destaque para as condic¢des técnico-econémicas.
Tal fato possui relacéo direta com os projetos definidos como prioritarios, bem como o custo de
acesso aos servicos, como o preco das tarifas. Estes componentes podem ser considerados
fundamentais para a estruturacdo de Parcerias Publico-Privadas. As defini¢cbes técnicas dos
projetos podem servir como parte fundamental da rentabilidade do agente privado, assim como o
preco das tarifas’.

Também é preciso destacar que, ao se transformar em instrumentos de valorizacdo
financeira, os projetos de PPP acrescentam a producéo da infraestrutura o componente de risco de
mercado. O Estado passa, entdo, a deter parte expressiva dos riscos dos projetos, como forma de
tornar mais atrativa a participacdo do setor privado. Pode-se, também, definir que o instrumento
das Parcerias Publico-Privadas serve como forma de garantir o compartilhamento dos riscos
envolvidos em projetos de longo prazo, como os casos dos bens urbanos (Nascimento e Freitas,
2017).

30 PAPEL DO ESTADO E O RECEITUARIO NEOLIBERAL

7 Como exemplo, as definigdes técnicas de um projeto de parceria plblico-privada para construcdo de uma linha de metrd devem
levar em consideracéo a localizacdo das estagdes e tragcado de forma a maximizar a demanda. O desenho interno das estacdes deve
permitir maior espaco possivel para geracdo de receitas acessorias ao projeto, como lojas, lanchonetes, etc.
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Por fim, cabe discutir as formas de planejamento e execucdo das politicas urbanas nesta
perspectiva. Como definem (Nascimento e Freitas, 2017), o modelo neoliberal de intervencéo
urbana se sobrepBe a logica do planejamento da producdo do espago urbano baseado em
preocupacles sociais e politicas, para um planejamento orientado pela concorréncia e
funcionamento do mercado. Para os autores, 0s instrumentos necessarios para esta modificacdo
apresentam articulacfes que guardam enorme relagdo com o fendmeno da financeirizagao descrito
anteriormente:

“Esses efeitos sobre a produgdo do espaco incidem em duas frentes
correlacionadas: (a) no aumento de poder para quem dita suas regras
(investidores, bancos, prefeitura, agéncias de crédito, agéncias
multilaterais, entre outros); e (b) na imposicao de intervencédo violenta no
territério (PPPs, Operagcfes Urbanas, GPUs, remocdes, alteracdes de
legislagdo de uso e ocupacdo do solo, entre outros).” (Nascimento e
Freitas, 2017, p. 12)

Silva Filho (2014) aponta que a liquidez gerada nos mercados internacionais, fruto das
acOes de combate a crise internacional de 2008, ampliou 0 excedente de riqueza em busca de
investimentos de longo prazo. Tal fato, complementa o autor, permite uma janela de oportunidades
para investimentos em infraestrutura nos paises emergentes. Contudo, estes investimentos
dependem da superacdo de entraves, que passam por alteracdes nas areas juridicas e econémicas,
de forma diminuir riscos para os investidores.

Como forma de atrair este excedente de capital para investimentos em infraestrutura no
Brasil, Silva Filho (2014) destaca a necessidade de promover avangos no mercado de securitizacdo
de ativos publicos no pais. Para tal, sugere que este mercado depende da criacdo de uma serie de
instrumentos financeiros, que permitiriam o desenvolvimento de um segmento capaz de pulverizar
e diversificar os titulos de propriedade dos ativos publicos, promovendo maior diversificacdo dos
agentes envolvidos e compartilhamento de riscos. Nas palavras do autor:

“Em que pese seu interesse em adquirir ativos de infraestrutura no Brasil,
os investidores estrangeiros necessitam solidas garantias institucionais e
econbmicas para fazé-lo por meio de operac6es financeiras estruturadas.
Os principais riscos envolvidos nesses contratos sao a variacao cambial —
atrelada ao componente inflacionario — e a inseguranca juridica, devido as
frequentes mudancas nos marcos regulatorios do setor. E as instituicdes
nacionais sdo insuficientes para fornecer garantias que afastem estes
riscos, sobretudo com respeito & manutencdo dos contratos, de modo que
se faz necessario um novo arranjo que diminua os custos de transacdo que
hoje impedem a entrada de capital estrangeiro de mais longa maturagao.”
(Silva Filho, 2014, p. 55)
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As PPPs, entdo, surgem como um dos instrumentos capazes de promover a atracdo de
capitais em busca de valorizacdo. As inovagdes geradas pelas PPPs redefinem a forma de atuacéo
do Estado frente as politicas publicas de desenvolvimento urbano. Neste contexto, o Estado retira-
se da funcdo de planejamento e estruturador da producédo do espaco urbano. Passa, entdo, a atuar
com gestor de uma carteira de projetos, definidos a partir da sua capacidade de acompanha-los,
principalmente através de indicadores de desempenho estabelecidos. Guironnet e Halbert, (2015)
apontam para uma modificacdo na forma de atuacdo do Estado, que pode ser resumida em uma
transferéncia de politicas de governo para politicas de governanca. J& para Campagnac e
Deffontaines (2012), o Estado passa a atuar como cliente, com a atuacdo definida na garantia da
prestacdo de servicos de qualidade.

A complexidade das rela¢Ges publico-privadas nas politicas urbana deve ser entendida a
partir das multiplas articulagBes entre o Estado e o setor privado. Raco et. al. (2017) definem a
atuacdo contemporanea na politica urbana como um novo modelo hibrido em que o Estado passa
a regular a atuacdo do setor privado, enquanto este passa a atuar em funcgdes tradicionalmente
associadas ao setor publico, como planejamento e execucao.

Outro aspecto relevante desta articulacdo pode ser destacado a partir dos setores
econémicos que se integram para o desenvolvimento dos projetos de Parcerias Publico-Privadas.
A sofisticacdo e complexidade do instrumento limita a atuacdo do setor publico, em especial das
esferas subnacionais. Assim, articulam-se nos grandes projetos de infraestrutura urbana, além dos
agentes vinculados ao mercado financeiro, um grupo restrito de consultorias que trabalhardo como
suporte ao setor publico, ainda que sua perspectiva de atuacdo também seja vinculada as préaticas
de mercado.

Ainda nesta perspectiva, destaca-se a atuacdo do Estado no sentido de garantir a elaboracao
e andlise dos projetos. No Brasil, os bancos de fomento passam cada vez mais a atuar no sentido
de garantir o respaldo necessario para o desenvolvimento de projetos de PPPs em infraestrutura
urbana®.

Além disso, organismos multilaterais, como Banco Mundial, Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), dentre outros, passaram a atuar no financiamento e selecdo de projetos
de PPPs em setores da infraestrutura urbana. Ao longo dos ultimos anos, identifica-se destacada

modificacdo na forma de atuacdo das agéncias multilaterais no financiamento a infraestrutura.

8 Destacam-se os produtos de consultoria ofertados aos Estados e Municipios pela Caixa Econdmica Federal, Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG).
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Segundo Silva Filho (2014), as agéncias multilaterais migram do financiamento convencional aos
entes publicos para operacdes estruturadas, com maior participacdo do setor privado, como € o
caso das PPPs.

Além disso, a mudanca no papel das agéncias multilaterais altera o padrdo das orientacdes
para investimentos em infraestrutura. As sugestdes realizadas nos ultimos anos buscam
modificacGes na legislacdo setorial, contudo, também em aspectos que se articulam com a politica
econémica propriamente dita. Como exemplo, BID (2019) aponta alguns aspectos que poderiam
promover a elevacdo de investimentos privados, tanto internos, quanto externos, na area de
infraestrutura no Brasil.

BID (2019) sugere uma nova atuagdo para o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social (BNDES), retirando-se do papel de financiador dos investimentos em
infraestrutura, em especial a partir de taxas de juros subsidiadas, para atuar como um catalisador
e garantidor dos investimentos privados, nacionais e estrangeiros. A nova atuacdo do BNDES ¢
descrita como responsavel em agregar atores do setor e mitigar riscos.

Ainda no receituario proposto, BID (2019) ressalta a necessidade de garantias aos
investidores estrangeiros de forma a minimizar eventuais riscos cambiais gerados pelas oscilacfes
nas taxas de cdmbio. Dentre as propostas sugeridas, propde-se a garantia de receitas diretamente
em dolar, com o Estado assumindo parte das eventuais alteracbes na taxa de cambio, e o
desenvolvimento de instrumentos financeiros, como hedges e swaps cambiais, que trariam
seguranca ao investidor estrangeiro.

Destaca-se ainda, dentro das propostas sugeridas em BID (2019), o avanco de instrumentos
financeiros vinculados ao mercado de infraestrutura no Brasil. A Agéncia propde medidas para
expansdo do mercado de capitais vinculados ao setor, com expansdo da securitizacdo dos
investimentos, diminuicdo ou extincdo dos impostos vinculados aos investimentos,
desenvolvimento de uma estrutura de seguros que ndo se misture com as fiancas bancarias
tradicionalmente utilizada nestes mercados, dentre outras inovacoes.

Neste quadro, destaca-se no receituario das agéncias multilaterais o papel reservado ao
Estado na promocéo de investimentos em infraestrutura urbana. Como apontado anteriormente, o
Estado passaria a atuar como um agente facilitador de negécios privados, oferecendo coberturas
para o0s riscos gerados nos projetos, que impactariam suas taxas de retorno, bem como seria
responsavel pela estruturacdo e garantias de um mercado secundario atrelado aos ativos e empresas

do setor.

3472



®
SiITI dsio |4-a {7 de novembro de 2019
P XV] Local: Teatro da Ufes e CCHN

Nacional de

Geografia Urbana Simpurb_

Arantes (2006) destacava a atuagédo das agéncias multilaterais na promocao de uma agenda
urbana pautada em um padrdo de desenvolvimento urbano neoliberal. O autor aponta as
especificidades das propostas financiadas pelo Banco Mundial (BM) e pelo Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID), em especial o0 modelo de urbanizacdo com baixos padrdes, que
representava um sistema de servigos urbanos e provisdo habitacional com padrdo inferior aos
paises centrais.

O autor apontava que, no inicio dos anos 2000, as Parcerias Publico-Privadas ja eram
colocadas como alternativa de destaque no conjunto de politicas propostas por estas agéncias.
Contudo, em um movimento mais recente, o receituario incorpora um padrdo de propostas
alinhados aos novos fluxos de capitais globais, com viés de curto prazo e retornos compativeis
com o mercado financeiro. E neste contexto que surgem propostas que guardam pouca inovagio
no sentido da producgdo de infraestrutura, mas, contudo, surgem como propostas de politica
econdmica, visando uma melhora no ambiente de negocios para estes capitais.

Para Guironnet e Halbert, (2015) é necessario compreender os impactos dos agentes
financeiros e suas estratégias de mercado nas politicas urbanas, em especial através do
financiamento publico. O caso brasileiro conta com a especificidade da utilizacdo de recursos
orgamentarios, diretamente vinculados aos projetos de PPPs®, bem como os fundos parafiscais,
como Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS)!¥, também inserido no circuito de
valorizacdo financeira atraves dos investimentos em PPPs (Royer, 2016).

Para o caso brasileiro, as fontes de financiamento merecem especial atencdo. O sistema
financeiro nacional privado ndo ocupa parcela do mercado de financiamento de longo prazo,
restando ao setor publico este campo de atuacdo. No caso das intervences em formato de PPP o
setor publico sera considerado como fonte de financiamento e de garantia de fluxo de caixa para
0 projeto.

Vazquez et. al. (2018) definem que o setor publico, no caso do financiamento de longo
prazo, deve atuar de maneira a complementar a remuneracdo do projeto e garantir receitas que
tornem o projeto mais atrativo ao setor privado. Os autores também sugerem que os fundos
publicos sejam utilizados ndo apenas para o financiamento da producdo de infraestrutura, mas

também, para garantir maior liquidez no mercado de ativos financeiros vinculados a estes projetos.

9 O Estado da Bahia desenvolveu um fundo orcamentario especifico para garantias de Parcerias PUblico-Privadas (Fundo
Garantidor Baiano de Parcerias — FGBP), que recebe 18% do Fundo de Participagdo dos Estados (FPE).

10 O regulamento do FI-FGTS permite o investimento em projetos de Parcerias Plblico-Privadas, bem como os recursos do FGTS
podem financiar Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) desenvolvidas para projetos de PPPs.
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CONSIDERACOES FINAIS
O presente trabalho busca apresentar um olhar sobre o processo de financeirizacdo da

producéo do espaco urbano no Brasil, a partir das possibilidades colocadas pelo instrumento das
Parcerias Publico-Privada. Torna-se imprescindivel que esta analise ocorra com vistas ao processo
de financeirizacdo destacado inicialmente, bem como a articulagdo do capital que busca
valorizacdo através de diversas formas no espaco urbano. Guironnet e Halbert (2015) apontam a
necessidade de analisar de que maneira as politicas publicas locais podem encorajar, ajustar ou
resistir a este fendmeno.

Rufino, Ferrara e Shimbo (2018) também ressaltam a necessidade de novas interpretacdes
sobre a producdo do espaco a partir destas transformacdes no capitalismo global, uma vez que as
interpretacdes da urbanizacdo industrial j& ndo contemplam todas as modificagdes vistas no
periodo recente. Tal fato surge a partir de uma nova forma de acumulacdo, ndo pautada na
producdo, mas sim, financeira, através do rentismo e da especulacéo.

A primeira sessdo do trabalho buscou destacar como se estrutura um novo consenso sobre
as formas de intervencdo no urbano, em especial em um cenario de restricdo fiscal. Neste contexto,
destaca-se a alternativa das Parcerias Publico-Privadas como possibilidade de maior participagédo
de agentes privados na producdo de infraestrutura urbana, como forma de retomar uma trajetoria
de investimentos nos setores da politica urbana.

Contudo, destaca-se na sesséo dois, como o instrumento das Parcerias Publico-Privadas se
articula com o mercado financeiro, bem como é estruturado de forma a garantir retornos
compativeis com outros investimentos. Assim, 0s investimentos em infraestrutura urbana sao
estruturados de forma a garantir a atratividade de investidores que tradicionalmente buscam
retornos no mercado de capitais.

Por fim, na sessdo trés, busca-se destacar o papel do Estado neste processo, a partir de um
receituario neoliberal propostos por agéncias multilaterais, bem como sugestdo de autores que
apontam a necessidade de novos instrumentos para o desenvolvimento de um mercado de capitais
vinculados a infraestrutura urbana. Como aponta Arantes (2006), as propostas e politicas de
ajustes, definidos pelo consenso neoliberal, sdo interminaveis. Novas propostas e modificacoes,
normalmente desenvolvidas para melhorar o ambiente de negocios e promover maior possibilidade
de investimentos e remuneracdo ao capital, sdo sugeridas frequentemente.

Assim, identifica-se no instrumento das Parcerias Publico-Privadas um novo passo no

processo de financeirizagdo da producdo do espaco no Brasil. Neste sentido, abre-se uma
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importante agenda de pesquisa, de forma a avaliar criticamente o instrumento e debater o novo

consenso que se forma na conducéo de politicas urbanas.
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