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Resumo:

O artigo visa contribuir para a compreensao do processo de penetracao das ldgicas, narrativas e
agentes financeiros no planejamento urbano, através do qual os bens comuns - terra, solo criado,
redes de infraestrutura urbana, fundo publico, base tributaria - tém sido transformados em ativos
financeiros. Por meio da analise das operacdes urbanas consorciadas (OUCs) paulistanas, da
experiéncia do Rio de Janeiro (que denominamos OUC 2.0), e da recente tentativa de sua replicacao
em Sao Bernardo do Campo, Niterdi, Belo Horizonte e Salvador, apresentamos a evolugao das
modelagens e dos agentes envolvidos no design, implementacao e na sua disseminagao. Apontamos
uma complexificacao e crescente multiescalaridade da coalizao que promove as OUCs, com o
envolvimento de varios niveis de governo e um maior protagonismo das empreiteiras, em meio a uma
progressiva colonizacao pela nocao de governanca corporativa e de instrumentos mediante os quais
0s bens comuns sao tratados como ativos. Por fim, analisamos a performatividade do modelo de OUC
2.0, que ocorre independentemente dos resultados da experiéncia embriondria do Rio de Janeiro.
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OPERAGOES URBANAS CONSORCIADAS 2.0:

Origem e perfomatividade de um modelo em constante
adaptacio’

INTRODUCAO

A evolugdo das modelagens e da estrutura de conflito das operagdes urbanas
consorciadas (OUCs), a partir da transformacdo do arranjo de agentes envolvidos no seu
design e implementacdo é o objeto da pesquisa, que tem seus resultados parciais
apresentados aqui.

Abordamos desde as primeiras experiéncias paulistanas, passando pela experiéncia
do Rio de Janeiro (cujo modelo chamamos de OUCs 2.0), até a recente tentativa de profusdo
dela para Sao Bernardo do Campo, Niterdi, Belo Horizonte e Salvador.

Este artigo faz parte de uma agenda de pesquisa coletiva que busca entender o
processo de penetracdao das ldégicas, narrativas e agentes financeiros no planejamento
urbano, através do qual os bens comuns — a terra, o solo criado, as redes de infraestrutura
urbana, o fundo publico, a base tributdria — tém sido transformados em ativos financeiros
gue podem gerar fluxos de caixa periddicos e capitalizaveis.

Este objetivo dialoga com as lentes tedricas mobilizadas, que articulam os estudos
urbanos aos estudos sociais de financas e ao debate sobre financeirizacdo e, dessa forma,
procura contribuir para a compreensao desse fenémeno.

A nocdo mais geral de financeirizacdo, como um processo de dominac¢do do capital
financeiro e rentista sobre o produtivo (HARVEY, 1989) é articulada a ideia cunhada por
Aalbers (2015, p.214, tradugdo nossa) de “crescente dominancia de atores, mercados,
praticas, métricas e narrativas financeiros em vdrias escalas, resultando em uma
transformacdo estrutural de economias, firmas (incluindo instituicdes financeiras), estados e
familias”.

Dos estudos sociais de financas emprestamos os debates sobre as técnicas de
valoragdo financeira, que tem progressivamente colonizado as politicas publicas (KLINK, s/d)
e que estdo presentes na modelagem das OUCs. Discutimos, especialmente, as técnicas de
capitalizagdo e assetizagao e seus efeitos sobre a mercantilizagao dos bens publicos.

'o presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - Brasil
(CAPES).
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A assetizagdo (termo traduzido livremente de assetization) refere-se ao ato de
transformar algo (uma mercadoria, um bem comum, um conhecimento) em um direito de
propriedade que produza um fluxo de renda peridédico (VEBLEN, 1908). Como exemplos de
assetizacdo é possivel citar: os royalts de exploracdo de um minério, os direitos de
reproducao de uma musica, as patentes de producdo de um medicamento, entre outros
(BIRCH, 2016).

Os fluxos de renda oriundos desses direitos tém sido capitalizados para o presente,
por meio da transformacdo em uma variedade de titulos financeiros, que passam a ser
transacionados como qualquer outro tipo de titulo. O conceito de capitalizacdo se relaciona
a ideia de antecipar para o presente um fluxo futuro de ganhos, concedendo para isso um
desconto (NITZAN e BICHLER, 2009).

Através desses conceitos e técnicas, é complexificada a no¢do de mercantilizacdo dos
bens publicos (infraestrutura, equipamentos publicos, recursos naturais, terras publicas),
frequente nos debates de neoliberalizagao do Estado. Ndo se trata apenas da transformagao
de bens comuns em bens comercializdveis, mas em mercadorias geradoras de fluxos
periddicos antecipados, mais adequadas as ldgicas de investimento dos mercados
financeiros globais.

As discussoes sobre performatividade e governanca corporativa sdo outros conceitos
inspirados nos estudos sociais de financas que contribuem para a compreensdo do
fenbmeno por meio da analise da construcdo social dos mercados, parte importante da
modelagem das OUCs.

O modelo de governanca corporativa e o conceito de shareholder value (valor do
acionista), se relacionam ao debate em torno da transparéncia contabil das empresas de
capital aberto e ao papel do acionista. Este debate emerge no Brasil em meio ao processo de
privatizacdes e fusdes de empresas no final dos anos 1990 (GRUN, 2003).

[...] o conceito de governanga corporativa confunde-se com o da
“financeirizacdo” das empresas, ou seja, a prevaléncia absoluta do ponto
de vista financeiro sobre outras consideracdes na estratégia da empresa e
a focalizacdo deste na valorizacdo do retorno dos investimentos dos
acionistas (GRUN, 2003, p. 141).

O conceito de performatividade contribui para compreensdao do processo de
disseminacdo da modelagem que, na medida em que é incorporado pelos diversos agentes e
implementado, ganha “vida prépria” e passa a influenciar a formulagao da politica urbana.

As discussOes teodricas sdo articuladas a uma pesquisa empirica, baseada em
entrevistas qualitativas semiestruturadas, com agentes que participaram da concepcdo e
implementacdo das OUCs — gestores publicos, consultores, incorporadores, empreiteiras,
corretores de valores imobilidrios, funcionarios da BMF&Bovepa e de bancos publicos. As
entrevistas visam identificar o protagonismo de atores na formulacdo e disseminac¢do das
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modelagens de OUCs, além das narrativas e justificativas para sua adogdo. Os entrevistados
so6 foram identificados nos casos em que houve autorizagao.

O trabalho empirico compreende ainda um mapeamento dos varios papeis ocupados
pelas empreiteiras, que representam agentes onipresentes na histéria das OUCs, na
concepcao, implementacao e disseminagao do instrumento.

O primeiro capitulo é dedicado a uma breve reconstituicdo da origem e evolugdo das
OUCs no municipio de Sdo Paulo, o primeiro a aplicar o instrumento. No capitulo seguinte é
explorada a modelagem das OUCs 2.0, a partir de um estudo de caso instrumental da OUC
PM, que representa o embrido dessa nova geracdo de OUCs e que teria ganhado
performatividade, tendo em vista sua tentativa de disseminacdo pelo pais. A tentativa de
profusdo das OUCs 2.0, os agentes e interesses que a motivaram, constitui o foco do capitulo
03. Na conclusdo, resgatamos as principais discussdes, as relacdes com o processo de
financeirizagdo e realizamos uma breve anadlise dos limites a disseminagdao dessa
modelagem.
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1. OPERACAO URBANA CONSORCIADA: origem e
evolucao do modelo & players na experiéncia paulistana

1.1 Maximizacao da renda para promocao de grandes
obras viarias

O primeiro plano diretor aprovado em Sao Paulo que menciona as operagdes urbanas
(OUs) é o da gestdo Janio Quadros - PTB (1986-1988). Raquel Rolnik (2015) afirma que as
motivagOes se conectavam ao anseio de colocar em pratica um megapacote de obras
rodoviaristas proposto por um grupo de grandes empreiteiras e pela gestao de Janio:

Trata-se respectivamente, das seguintes obras e empreiteiras: tuneis sob o
parque lbirapuera (CBPO e Constran); boulevards JKI e Il (Serveng-Civilsa, CBPO e
Constran); tuneis sob o Rio Pinheiros (Camargo Corréa); minianel vidrio (Andrade
Gutierrez); canal e avenida ao longo do cérrego Agua Espraiada (Mendes Jr.);
conjunto vidrio Jacu-Péssego (CR Almeida); reurbanizacdo do Vale Anhangabau
(Andrade Gutierrez) (ROLNIK, 2015, p.345).

Parte das obras supracitadas, mais um projeto de extensdo da Avenida Faria Lima
(Projeto Boulervard Sul) proposto na mesma época, representaram algumas das principais
intervencdes previstas posteriormente na OU Anhangabau, Faria Lima e Agua Espraiada. As
empreiteiras, como discutiremos, representam um agente onipresente na histéria das OUs.

Embora desde o inicio as OUs fossem justificadas como forma de realizar grandes
projetos urbanos (GPUs), a exemplo daqueles que emergiam nos paises centrais no mesmo
periodo, a motivacdo de fato se relacionava com a realizacdo de grandes obras viarias que
ndo configuravam um projeto urbano (MALERONKA, 2010; ROLNIK, 2015).

Durante a gestdo de Erundina - PT (1989-1992) é aprovada a primeira OU, a OU
Anahangabal, com a motivacao de financiar o minianel viario supracitado (ROLNIK, 2015). A
gestdo do instrumento foi delegada a Empresa Municipal de Urbanizagao - EMURB.

O entdo diretor de OUs na EMURB, José Lefevre, explica que uma das principais
inspiracdes das OUs teria sido as operacgdes interligadas, mas ao invés de os recursos serem
investidos apenas em habita¢do se destinariam a melhorias urbanas diversas (LEFEVRE, 1991
apud MALERONKA, 2010). Em reportagem, o secretdrio define as premissas da férmula de
financiamento, por meio do solo criado:

No caso da operacdo urbana é definido, inicialmente, um perimetro, dentro da
cidade, onde devam ser feitas obras necessarias. Os recursos obtidos com a venda
do direito de construcdo, no interior desse perimetro, devem ser
obrigatoriamente aplicados em obras dentro dele. Isso significa o seguinte: caso
um empreendedor queira construir determinado prédio numa zona, ele sabe que,
ao aplicar seus recursos na compra do direito de constru¢cdo naquela area, eles
serdo investidos ali mesmo. Assim, indiretamente, o empreendedor estara sendo
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beneficiado pelos seus prdprios recursos, sendo, entretanto, o poder publico o
responsavel pela destinagdo do investimento (LEFEVRE, 1991, pp. 55-56 apud
MALERONKA, 2010, p.95, grifo nosso).

Além de o empreendedor receber de volta a parcela da renda paga ao Estado pelo
direito adicional de constru¢do — na forma do investimento em obras concentradas no
perimetro da OU, como explica o secretario — a férmula também prevé um aumento do
potencial construtivo maximo em relacdo ao restante da cidade. Dessa forma o municipio
age duplamente no sentido da ampliacdo da renda diferencial em relacdo ao restante da
cidade.

O instrumento se funda, portanto, na ideia contraria a da diminuicdo da diferenca de
oportunidades de sobrelucro geradas pelo zoneamento, que motivou o surgimento da nocao
de solo criado na Europa nos anos 1970 (RIBEIRO e CARDOSO, 2003).

Em oposicdo a ideia de captura da mais valia (a que as OUCs sdo geralmente
associadas), entendemos que a maximizacdo da renda caracteriza mais precisamente a
natureza do instrumento, por meio do retorno da parcela da renda ao préprio territério em
gue foi gerada, pela maior possibilidade de adensamento construtivo em relagdo ao restante
da cidade e, pela natureza das obras que foram privilegiadas ao longo do tempo — aquelas
com maiores condi¢Oes de alavancar a valorizagdo imobiliaria, especialmente grandes obras
viarias, em detrimento de outras (como habitagdo popular).

Apesar dos beneficios concedidos, a OU Anhangabal ndo teve muita adesdo dos
agentes imobilidrios, que preferiam atuar em outros vetores de maior interesse da classe
média e alta, como o setor sudoeste da cidade (FIX, 2001). Na gestdo de Maluf — PDS (1993-
1996) foi aprovada a Operagdo Urbana Faria Lima (OU FL) justamente nesta drea da cidade,
onde se concentrava grande parte do pacote de obras vidrias iniciado por Janio nos anos
1980: juntando a fome com a vontade de comer.

1.2 CEPAC: tentativa truncada de financeirizacao &
capitalizacao da renda

Uma das novidades da OU FL (1995) é o mecanismo de financiamento, o Cepac
(Certificado de Potencial Adicional Construtivo). Diferentemente das OUs anteriores — em
gue direito adicional de construcdo era adquirido mediante pagamento no momento da
aprovagao do projeto arquitetonico na Prefeitura — o potencial passa a ser obtido mediante
compra de um titulo (Cepac) em leilGes publicos realizados pela municipalidade, por meio da
Bolsa de valores.

Cada Cepac corresponde ao direito de construir uma quantidade especifica de
metros quadrados adicionais (ou de alterar os parametros de uso e ocupacdo do solo). Uma
vez adquirido é possivel revender o titulo (em mercados secundarios), ou vinculad-lo a um
terreno dentro da OU para viabilizar o direito a criagao de solo.
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A respeito da concepg¢do do Cepac, ndo falta quem reivindique a sua paternidade.
Marcos Cintra — que foi responsdavel pela coordenacdo da criacdo do Cepac, quando foi
Secretdrio de Planejamento, Privatizacdo e Parceria na Gestdao Maluf em 1993 —, afirma que
o Cepac foi desenvolvido a partir do trabalho desta secretaria e da Emurb®. Um
representante da APEOP (Associacdo Paulista de Empreiteiros de Obras Publicas) afirmou
gue a associacdo haveria participado ativamente, tendo inclusive contratado um advogado
para desenvolver a sua modelagem jurl’dicas, gue teria sido incorporado ao quadro da
Prefeitura para trabalhar no seu desenvolvimento. Um representante do Secovi (Sindicato
patronal das empresas de construcdo de Sdo Paulo) também afirma o envolvimento do
sindicato. Em uma postagem recentemente compartilhada por um perfil da instituicdo nas
redes sociais (Instagram), 1é-se que o sindicato teria importado o modelo das Operacgdes
Urbanas Consorciadas (como se convencionou chamar as Operacdes Urbanas que usam
Cepac) do Canada (ver Figura 01).

Figura 1 — Postagem do Secovi-SP no Instagram sobre sua participagdo na importacdo do modelo das
OperagGes Urbanas Consorciadas.

&g Secovi-SP Patrocinado v

v

SECOVI-SP: QUEM E DO MERCADO, MORA AQUI.

©Qr

¥ 65 curtidas

O Secovi-SP "importou" esse modelo do
Canada. Hoje, o instrumento favorece o
setor, a cidade e a populagao.

A Q © QO Qo

Fonte: Perfil do Secovi no Instagram. Acesso em 25/04/2018.

A importacdo do Canada tem relagdo com a associacdo entre a Operacdo Urbana e a
Operacdao Interligada (Ol). A Ol foi originada de um convénio entre a PMSP e a cidade de
Toronto (ROLNIK, 2015). Segundo Marcos Cintra, “a evolu¢do da operacdo interligada para o
Cepac foi um passo natural na busca de impessoalidade, transparéncia e busca de liquidez e

negociabilidade daquele instrumento” *.

2 Informacges obtidas via entrevista concedida em 29/08/2017.

0 advogado era vinculado ao Escritério de Advocacia Motta Fernandes. Informagdes obtidas por entrevista concedida em
06/04/2017.

* Entrevista concedida em 29/08/2017, grifo nosso.
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Cabe destacar o protagonismo da coalizdo local (liderada inicialmente pela Prefeitura
em articulacdo com os agentes imobilidrios) na criacdo do instrumento e na aproximacao
com universo do mercado financeiro. Em consonancia com a argumentacdo de Rachel
Weber (2010, p.256, tradugdo nossa), o caso evidencia o “papel importante que os governos
locais cumprem em moldar e serem moldados pelos mercados financeiros”. Ou seja, os
governos locais ndo sdo agentes passivos das transformagdes que ocorrem em outras
escalas.

Tratando-se de uma inovacgdo financeira brasileira, a experiéncia do Cepac também
evidencia que as cidades do terceiro mundo ndo representam meros receptaculos de um
capitalismo financeirizado que aterrissa no espac¢o urbano (como discute Robinson, 2002),
mas sdo agentes ativos do processo constituinte da financeirizagao.

Entretanto, o Cepac ndo pode ser utilizado imediatamente, pois havia uma duvida se
configuraria um tipo de titulo de divida, o que seria um impeditivo a sua emissdo, entre
outros motivos devido a divida do municipio ja ter alcangado o seu limite legal naquele
momento (SANDRONI, 2008). Posteriormente, chegou-se ao entendimento de que o Cepac
ndo configura uma divida, diferenciando-se, portanto de outros instrumentos
internacionalmente mais conhecidos, como o titulo TIF>.

O uso do Cepac se iniciou quase uma década depois da aprovacado da Lei da OU Faria
Lima, em 2004, apds sua regulamentacdo no Estatuto da Cidade (Lei n? 10257/2001) e na
comissdo de valores mobiliarios (CVM), mediante a instrucdo 401/2003.

Se na modalidade da transferéncia do potencial construtivo, a renda propiciada pelo
solo criado ja havia se tornado uma mercadoria, passivel de comercializagdo entre
proprietdrios fundidarios na mesma cidade, esta ideia se amplia com o Cepac. A renda é
transformada em um ativo transaciondvel no mercado de capitais, passivel de ser adquirido,
em tese, por qualquer tipo de comprador. Transforma-se em um ativo potencialmente mais
liqguido, que pode circular mais facilmente por outros agentes alheios ao universo da
Operacdo Urbana e a prépria cidade de S3o Paulo. E aberta a porta para “atores, mercados,
praticas, métricas e narrativas financeiros (AALBERS, 2015)” penetrarem no planejamento
urbano.

Desta forma, [0 Cepac] seria um titulo negocidvel de poupanca para as
familias e empresas, que compartilhariam dos custos e dos beneficios do
desenvolvimento urbano gerados por obras publicas nas grandes cidades
brasileiras (Marcos Cintra, Folha de Sdo Paulo, 30/08/2018, s/p, grifo
Nnosso).

A estrutura do conflito em torno da apropriacdo da renda gerada pelas operagdes
urbanas é, dessa forma, potencialmente complexificada. Aos usuais stakeholders — como o
Estado, empresas do ramo imobilidrio, proprietarios fundidrios, empreiteiras, além da

5

fundidrios (IPTU) de areas onde a municipalidade pretende elaborar grandes projetos urbanos (WEBER, 2010).

O “Tax Increment Financing title”, popular nos EUA, refere-se a securitizacdo da valorizagdo esperada dos impostos

7
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propria populagdo moradora do perimetro da operacdo — soma-se uma série de outros
agentes e instituicdes conectados ao mercado de capitais, como: a Bolsa de valores, a CVM,
corretores de valores imobiliarios na bolsa, além da possibilidade do investidor financeiro
(que, como explica Cintra, pode ser uma empresa ou um cidaddo comum).

O Cepac é considerado um ativo comercializavel que ndo paga juros (non tradable-
interest yielding). Conforme consta no Prospecto da OUC Agua Espraiada, o Cepac: “n3o
constitui crédito contra seu emissor, ndo estando, portanto, sujeito a rendimento pré-
determinado ou resgate (PMSP, 2012) ”. A possibilidade de um investidor obter ganhos esta
vinculada a hipdtese de usar o Cepac para majorar o direito construtivo ou de vendé-lo por
um preco maior que o adquirido. A Ultima opc¢do depende, entre outros fatores, da prépria
capacidade de a Operacao Urbana ampliar a expectativa de aumento do preco da terra na
area da intervencdo (a qual o solo criado se vincula). Como consta no sitio virtual da
BMF&Bovespa, o Cepac representa uma:

Oportunidade para os investidores que acreditam na valorizagao
imobilidria da regido alvo dos projetos da prefeitura, dado que se houver a
valorizagao, provavelmente os Cepacs poderdo ser vendidos no mercado
secundario por um valor superior ao da aquisigéos.

Apesar das expectativas a respeito dos investidores financeiros, eles ainda nao
chegaram. Os depoimentos dos entrevistados (como corretores de Cepac, funcionarios da
BMF&Bovespa e gestores publicos) convergem que os principais compradores sdao os
empreendedores imobilidrios.

A maioria dos titulos emitidos ja foi vinculada a algum terreno (91% dos Cepacs da
OUC Agua Espraiada e 95% da OUC Faria Lima)’. Portanto, ha poucos que poderiam estar
disponiveis para revenda. Segundo Sergio Belleza, corretor de valores imobilidarios que
intermedia grande parte das transagdes do titulo, as compras no mercado secundario
costumam ocorrer quando algum empreendedor realiza um erro na conta de Cepacs, o que
representa uma pequena quantidadeg. Segundo funcionarios da BMF&Bovespa, os
investidores tém preferéncia por titulos mais conhecidos e considerados mais seguros, como
os titulos do tesouro nacional.

Apesar disso, a gestdo do direito adicional de constru¢cdgo como um titulo demandou
novos conhecimentos e procedimentos, que aproximaram a Prefeitura de atores antes

6 Disponivel em: <http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/cepac.htm>. Acesso em
15/10/2018.

7 Calculado através dos dados fornecidos no portal da Prefeitura de Sao Paulo:

<http://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/urbanismo/sp_urbanismo/operacoes_urbanas/index.php?p=19525>.
Acesso 02/01/2017.

® Dados das dltimas transagBes e ofertas em curso na BMF&Bovespa até a data de 24/10/2016, que confirmam a pequena
quantidade de ofertas: na OUC Faria Lima e Agua Espraiada, a ultima transacdo envolveu 56 e 103 titulos, respectivamente.
Enquanto havia uma oferta de um lote de 500 Cepacs da Agua Espraiada e nenhum da Faria Lima. Estes dados foram
informados por Sergio Belleza, por meio de uma consulta na area de transag¢des do portal da BMF&Bovespa.
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distantes ao universo do planejamento urbano. As OUCs precisam ser aprovadas pela CVM,
gue regula o mercado de titulos e valores mobilidrios. Para este fim é necessario elaborar
um prospecto, no qual além das informacgdes tipicas sobre as intervencdes planejadas e o
zoneamento, também s3o demandados estudos especificos sobre a precificacdo e
viabilidade do Cepac, bem como a caracterizacdo dos seus riscos para investidores.

O valor do solo criado passa entdo a ser definido por métricas de rentabilidade
financeira (como a taxa interna de retorno e o valor presente liquido), que traduzem o
processo de reestruturacao urbana em termos de lucros esperados aos investidores.

Empresas de consultoria se especializaram para dar suporte a prefeitura na area de
estudos de viabilidade, como a Amaral D’dvila e a Fundacdo Instituto de Pesquisas
Economicas - Fipe (KLINK e STROHER, 2017). Cada nova emissdao de Cepac requer aprovacao
de suplemento ao prospecto da OUC na CVM e atualizacdo dos estudos. A emissao precisa
ser coordenada por um banco (Banco do Brasil, em S3o Paulo). As transacdes do Cepac,
tanto no mercado primdrio como secundario, precisam ainda ser intermediadas por
empresas corretoras de valores mobilidrios.

Tanto a Prefeitura, como o banco coordenador, as corretoras e a BMF&Bovespa tém
sua remuneracdo vinculada a uma porcentagem do montante de Cepac transacionado por
leildo. O valor do Cepac vincula-se, entre outros fatores, ao crescimento dos precos
fundidrios da area da OUC, o que pode representar um estimulo adicional para que esse
aumento de fato ocorra.

Uma das principais justificativas para transformar o solo criado em um titulo,
segundo entrevistados, relaciona-se a busca pela capitalizagdo da arrecadagao da renda
propiciada pelo solo criado. Ou seja, se relaciona a ideia de antecipar para o presente um
fluxo futuro de rendimentos, concedendo um desconto (Birch, 2016 apud Nitzan e Bichler,
2009). Ao invés de a Prefeitura arrecadar as taxas pelo solo criado gradativamente
(conforme os projetos dos empreendimentos sdo aprovados), por meio dos leildes de
“pacotes” de Cepac é possivel antecipar o recebimento das taxas, ja que os
empreendedores/proprietarios podem comprar o solo criado antes da aprovagdo do
projeto.

Uma vez que o valor do Cepac tende a subir ao longo do tempo, pode representar
uma vantagem compra-lo antecipadamente. Portanto, a Prefeitura abre mao de arrecadar
parte do crescimento do preco solo criado em troca de antecipar a arrecadacgdo. Nessa linha,
é possivel entender o Cepac como uma forma de buscar capitalizar parte da renda da terra
propiciada pelo solo criado, que pode ser entendido como um bem comum. Assim como a
terra, o solo criado, que é uma forma terreno virtual, pode ser entendido da mesma
maneira.

Essa antecipagdo poderia ser maior ainda no caso do mercado do solo criado se
ampliar, alcangando outros investidores além dos empreendedores imobilidrios, entretanto
isso ainda ndo ocorreu, como discutido, o que diminuiu o efeito de antecipacdo esperado
por aqueles que conceberam o titulo.
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Como veremos no capitulo 2, esta tendéncia de capitalizacdo da renda ganha novos
contornos a partir da evolucao das agendas das operacdes urbanas, por meio de estratégias
tendo em vista capitalizar ainda mais a renda proveniente do solo criado. A tendéncia de
capitalizacdo se articula ainda com a assetizacdo, por meio do uso do Cepac como meio de
captar fluxos de rendas provenientes de Fundos de Investimento Imobilidrio (Flls). O
processo truncado de “financeirizacdo sem investidores financeiros (STROHER, 2018)”
também ganha novo significado com a entrada de um grande investidor institucional estatal.

1.3 Estado da Arte das OUCs Paulistanas & o Duplo Papel
das Empreiteiras

Em 2009 a gestdo das operacdes foi delegada a uma nova empresa, a SP Urbanismo,
gue tem tido como uma das principais atividades a gestdo das OUCs. Esta empresa
representa uma novidade em termos de adaptacdo da estrutura administrativa para atender
areas pontuais da cidade.

Atualmente, ha uma operacdo urbana (a Centro, que se trata de uma amplia¢do da
OU Anhangabali) e trés OUCs (Agua Branca, Faria Lima e Agua Espraiada) em curso em S3o
Paulo. Até agora apenas a Agua Espraiada e Faria Lima (OUC AE e FL) obtiveram uma
arrecadacao de maior vulto mediante a venda do solo criado. Para além da “férmula magica”
das operagdes, o sucesso arrecadatorio das duas experiéncias pode ser explicado pelas
relagbes sociais, histéricas e geograficas muito peculiares que as envolvem. Além da
localizagdo singular e do boom imobilidrio (entre 2006 e 2011), que contribuiram para
dinamizar as duas OUCs, a alavancagem das mesmas dependeu de vultosos investimentos
publicos.

As duas OUCs localizam-se no famoso setor sudoeste, que historicamente concentra
a maioria dos investimentos publicos e privados da cidade (VILLAGCA, 1998). Pelo menos
desde os anos 1970 j& havia a intencdo de consolidar ali um novo centro corporativo.
Entretanto, o local apresentava problemas de drenagem e favelas. Durante os anos 1990,
tendo em vista desobstruir tais entraves o municipio promoveu grandes obras com recursos
publicos: remocao de favelas, canalizagdo de rios, abertura e extensdo de grandes avenidas —
como as avenidas Roberto Marinho (antiga Av. Agua Espraiada), Faria Lima e Hélio Pellegrino
(FIX, 2009).

Paralelamente, ocorreu uma nova onda de lancamentos imobilidrios constituidos na
forma de Flls, muitos dos quais foram financiados por grandes fundos de pensdo publicos
nacionais (FIX, 2009). Ou seja, o contexto em que se inserem as OUCs AE e FL envolve uma
confluéncia complexa de interesses e setores em multiplas escalas na producdo da
localidade com a dinamica imobilidria mais intensa da cidade, entre eles: governo municipal,
incorporadoras, fundos de pensdo e empreiteiras.

Importante notar que as empreiteiras cumprem um papel duplo, construindo
infraestrutura publica e edificios privados, captando sobrelucros fundidrios de diferentes
formas. Um grupo seleto de grandes construtoras dominou as obras de infraestrutura nas
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OUCGs. A partir da andlise dos contratos, constatamos que as empreiteiras que possuem 0s
maiores contratos sdo: a OAS, Odebrecht, Andrade Gutierrez, Queiroz Galvao, Constran,
Carioca Christiani Nielsen, Cetenco, Serveng Civilsan e Construbase (ver Graficos 1 e 2).

Chama atencdo o fato de que na OUC AE ha certo equilibrio na reparticdo dos valores
dos contratos entre cinco grupos de empreiteiras. A maior parte dos valores refere-se ao
tinel sob o Cérrego Agua Espraiada. Esta intervencdo faz parte do rol de obras que
compdem um processo penal aberto em 2017, por suspeitas de recebimento de vantagens
indevidas por parlamentares e gestores publicos (entre eles, o ex-prefeito Gilberto Kassab).
Segundo dados do processo’, ha suspeita de “realizacio de um acordo de mercado entre
grandes e médias empresas”, envolvendo o governo estadual e municipal, no qual as obras
do tunel teriam sido loteadas entre grandes empreiteiras, e as demais pelas médias.

Recentemente, o ex-prefeito Paulo Maluf foi condenado por desvios na construgao
da Avenida Agua Espraiada ocorridos entre 1993 e 1996, cujas obras, como discutido, foram
essenciais para alavancar a OUC AE. As empresas envolvidas neste caso sdo a Mendes Junior
e OAS™.

Parte das empresas citadas (Andrade Gutierrez, Serveng Civilsan, Constran, Mendes
Jr) coincidem com aquelas que propuseram, em conjunto com a gestdo Janio (1986-1988), o
pacote de obras vidrias que foi incorporado em parte ao escopo das OUCs. A exemplo do
canal e da Av.Agua Espraiada, na OUC AE e do Boulevard JK, na OUC FL.

Revela-se, dessa forma, uma atuacdo continua das grandes empreiteiras na coalizdo
guem vem promovendo as OUCs, com marcas sensiveis nas intervengdes privilegiadas.
Como se observa nos graficos 03 a 06, a maior parte do recurso comprometido nos
contratos e nas desapropriagdes refere-se a obras viarias.

Com base nos dados sobre a vinculacdo de Cepacs'!, observamos ainda que a
Odebrecht e a Queiroz Galvao destacam-se no ramo da construcao de edificios privados na
OUC AE e FL.

Como debatido na proxima secdo, na OUC Porto Maravilha inauguram-se papéis
adicionais as empreiteiras. Enquanto na experiéncia paulistana o setor esteve envolvido na
modelagem juridica do instrumento de financiamento (Cepac), na construgdo de obras de
infraestrutura e de edificios privados, passara a se envolver também na concepcdo da

Disponivel em: < http://www.mpf.mp.br/para-o-cidadao/caso-lava-jato/atuacao-no-stj-e-no-stf/peticoes/no-
stf/docs/ObraComplexoVirioSPN543462017INQURITO.pdf>. Acesso em 13/11/2018.

1% bisponivel em: <https://noticias.uol.com.br/ultimas-noticias/agencia-brasil/2017/12/22/maluf-e-transferido-para-brasilia-
para-cumprir-pena-por-lavagem-de-dinheiro.htm>. Acesso em 10/01/2018.

11Disponl’vel em
<https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/upload/desenvolvimento_urbano/sp_urbanismo/FARIA_LIMA/2018/
OUCFariaLima30set18_EstoqueConsumido.pdf> e

<https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/upload/desenvolvimento_urbano/sp_urbanismo/AGUA_ESPRAIADA/2
018/0UCAguaEspraiada30set18_EstoqueConsumido.pdf>. Acesso em 01/08/2018.

11



?- XVl | ENANPUR
“ NATAL2019
27 a3Imaio

modelagem urbanistica e institucional, assim como na execucdo de servicos publicos
(mediante PPPs).

12
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Grafico 1 e Grafico 2 - Porcentagem de recursos contratados em obras por empreiteira, nas Operagées Urbanas Consorciad:

(direita).
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Fonte: Elaboragdo propria com base no Portal da transparéncia da Prefeitura de Sdo Paulo. Disponivel em: <http://transparencia.pref
v2.aspx>. Acesso em 01/03/2018.
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Grafico 3 e Grafico 4 - Porcentagem de recursos contratados em obras® por area de investimento, nas Operag¢des Urbanas C
Espraiada (direita).
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Fonte: Elaboragdo propria com base no Portal da transparéncia da Prefeitura de Sdo Paulo. Disponivel em: <http://transparencia.pref
v2.aspx>. Acesso em 01/03/2018.

12 \y~ . .~
Ndo inclui os valores gastos com desapropriagdes.
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Grafico 5 e Grafico 6 - Porcentagem de recursos desembolsados em desapropriagées fundiarias por area de investimento, n

Lima (esquerda) e Agua Espraiada (direita).
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<https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/urbanismo/sp_urbanismo/cepac/index.php?p=19528>
<https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/urbanismo/sp_urbanismo/cepac/index.php?p=19458>. Acesso em 03/03/
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2. 0UC 2.0: assetizacao da renda e da terra &
aprofundamento da captura do fundo publico

A cidade do Rio de Janeiro foi a terceira, depois de S3ao Paulo e Curitiba, a
implementar uma OUC, mediante a experiéncia do Porto Maravilha (OUC PM). O modelo
proposto, que apelidamos de OUC 2.0, é paradigmatico em virtude da complexificacdo da
modelagem, que também reverbera na estrutura do conflito.

A OUC PM envolve uma conjuntura muito peculiar, marcada pelo alinhamento
politico dos trés niveis de governo, que estavam entdo comprometidos em promover
transformacdes urbanas relacionadas a Copa do Mundo e as Olimpiadas (em 2014 e 2016). A
atuagdo mais ativa do governo federal, por meio de distintas instituigdes, provendo terras,
recursos e novas regulagdes, constitui uma diferenga em relagao a experiéncia paulistana.
Também envolve uma coalizdo em que as grandes empreiteiras exercem um protagonismo
ainda maior.

A edicdo do Decreto Municipal 26.852/2006 — que previu que a modelagem
(urbanistica, juridica e financeira) do projeto de reestruturagdo da regido portuaria deveria
ser elaborada por agentes privados — pode ser considerado o embrido da OUC PM (PEREIRA,
2015). O decreto define que a gestdo OUC deveria ser realizada por meio de uma concessao
ou Parceria Publico Privada (PPP)13.

Esse mecanismo é semelhante ao Procedimento de Manifestacdo de Interesse (PMI),
gue vem aos poucos sendo adotado e regulamentado nas diversas esferas do Estado e
recebeu uma regulamentacdo nacional em 2015, com o Decreto Federal n? 8.428.

Segundo Jodo D’Avilla'®, sécio de empresa de consultoria responsavel pela
elaboracdo do estudo de viabilidade econémica da OUC PM, o Rio de Janeiro “Inovou [...].
Montou-se um grande arcabougo que permitiu vocé fazer os estudos pelos players e os
players ficaram com o condao das obras [sic]”.

As maiores empreiteiras nacionais, OAS, Odebrecht e a Carioca Christiani-Nielsen,
constituiram um consércio para a elaboracdo dos estudos, em 2007. Como discutido, estas
empresas ja haviam acumulado experiéncia com as OUCs paulistanas.

Além da adoc¢do da OUC, a proposta articulou a criacdo de uma empresa publica de
economia mista com finalidade especifica (SPE), a proposicdao de um contrato de Parceria
Publico Privada (PPP) para execucdo de obras servicos publicos e a criacdo do Fundo de
Investimento Imobilidrio da Regido Portuaria (FIl RP)™.

B A Lei Federal 11.079/2004 define PPP como um contrato de concessdo entre poder publico e um parceiro privado. Estas
parcerias envolvem o compartilhamento de investimentos, responsabilidades e riscos, que sdo caracterizadas por meio da
prestacao de servigos e podem incluir investimentos e obras em infraestrutura e equipamentos.

% Entrevista concedida em 02/10/2018.

P OFIRPE hoje administrado pela Caixa Econémica Federal, assim como o Fll PM.
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A modelagem apresentada sugeriu que, ao invés de uma PPP, o projeto
fosse estruturado com base num arranjo que abrangeria uma operagao
urbana consorciada; uma sociedade de propdsito especifico (SPE)
constituida em regime de direito privado, com participacdao da Prefeitura e
do Governo do Estado, e com a possibilidade de representacdao da Unido
em sua diretoria; e um fundo de investimento para gerir o patriménio da
SPE, sendo este administrado por uma instituicdo financeira a ser
contratada por meio de licitagdo. A modelagem previa ainda a cessao de
terrenos da Unido para o Governo do Estado. A Prefeitura integralizaria
suas cotas de participacdo na SPE com os CEPACs da operacdo urbana, e o
Governo do Estado com os terrenos cedidos pela Unido (PEREIRA, 2015, p.
169).

Em 2009 foram aprovadas as leis que instituiram a SPE (denominada Companhia de
Desenvolvimento Urbano da Regido Portudria do Rio de Janeiro - CDURP) e a OUC PM.

Em relacdo a PPP para execugdo de obras e servigos publicos, parte dos entrevistados
justifica a proposta como uma alternativa aos procedimentos licitatérios usuais,
regulamentados pela Lei Federal de Licitacdes (8.666/1993). Nas palavras de Jodo D’Avila:

O Rio de Janeiro veio com outro conceito, as PPPs. [...] em Sdo Paulo
demorou muito pra gastar o dinheiro. Pra cada obra vocé tem que montar
uma licitacdo, o que demora mais tempo. J4 com a PPP vocé ganha as
obras por um periodo maior (Entrevista concedida em 02/10/2018).

Ao mesmo tempo, segundo entrevistados, a opcdo pela PPP criou a necessidade de
maiores recursos iniciais para a OUC, tendo em vista prover garantias aos contratados de
gue haverd recursos para remunerar o objeto de PPP em longo prazo. Ou seja, envolve a
obrigacao de obtencado de recursos em escala maior do que um leildo de Cepac, realizado em
condi¢cdes normais de mercado, poderia prover.

Aparentemente isso se deve ao fato de que ao mesmo tempo em que contratos na
modalidade PPP permitem a diluicdo dos pagamentos em longo prazo, a contratacdo de um
conjunto de intervencdes de elevado custo exige a apresentacdo de garantias que
demonstrem a disponibilidade orcamentaria necessdria para o risco assumido.

A solugdo proposta foi a realizagdo de um unico leildao de todo o estoque de Cepac.

Como ndo havia investidor que conjugasse a capacidade financeira e o interesse para
adquirir todos os titulos, foi firmado um acordo entre a CDURP e a Caixa, para que os titulos
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fossem adquiridos por um fundo de investimento gerido pelo banco, o FI FGTS™ (PEREIRA,
2015). Em 2011, o FI FGTS adquiriu todos os Cepacs da OUC pmY.

A Prefeitura fez a emissdo de um lote Unico, indivisivel de 3,5 bi, sé quem
teria o recurso para comprar seria um grande fundo, como o FGTS. O leildo
foi uma grande festa, apenas uma formalidade, pois todo mundo sabia que
ndo haveria outro comprador. Assim se instituiu o maior fundo imobiliario
brasileiro da atualidade (Sergio Belleza, entrevista concedida em
24/10/2016).

Dessa forma, a renda da terra gerada pelo direito adicional de construcdo foi
capitalizada em uma escala muito maior que na experiéncia paulistana, em que é arrecadada
mediante leildes gradativos. No entanto, essa antecipagdo é condicionada a um desconto
maior em comparagao ao preco que os titulos poderiam alcancar caso fossem vendidos ao
longo do tempo.

Cabe destacar que, a venda do Cepac em um lote Unico ndo constituia parte formal
da modelagem financeira formulada em 2007, pelas empreiteiras. Segundo um dos
entrevistados que participou diretamente da concepc¢do do modelo (que preferiu ndo ser
identificado), a aproximacdo entre as empreiteiras e o FGTS ocorreu em 2009, quando a
Caixa elaborou um pacote para ajudar o setor a superar um momento de retra¢ao, no
contexto pos-crise da bolha imobilidria nos EUA. Este pacote previa a aquisicdo de
debéntures das empresas pelo FI FGTS. A partir dessa articulacdo é que surge a ideia de
conectar o FI FGTS ao financiamento de obras vinculadas a OUC.

Esta férmula repete elementos da atuacdo do Fl FGTS, registrada por Royer (2009),
na compra de titulos lastreados na producdo imobilidria de grandes incorporadoras, o que
foi possibilitado por uma série de regulacdes que flexibilizaram o uso do FGTS para outras
areas, além de HIS e saneamento basico, que constituem as dreas tradicionais de
investimento do fundo.

Posteriormente, o FI FGTS também adquiriu do FIl RP os diversos terrenos publicos
da OUC PM. Originalmente os terrenos pertenciam a vdrios niveis de governo
(especialmente a Unido) e foram integralizados ao FIl RP com a criacdo da OUC PM. Chama
atencdo o fato de que 75% do estoque de potencial construtivo — a ser viabilizado mediante
aquisicdao de Cepac —incidia sobre tais terrenos (PEREIRA, 2015).

' 0 FI FGTS foi criado pela Lei Federal n? 11.491/2007, que define seu objetivo como a valorizagdo de suas cotas por
meio da aplicacdo de seus recursos na construcdo, reforma, ampliacdo ou implantacdo de empreendimentos de
infraestrutura. A lei ainda define que o fundo pode ter participacdo em projetos com contratos na modalidade PPP.

Y7 para viabilizar juridicamente a passagem do Cepac da CDURP para o Fl FGTS foi instituido um fundo de investimento
imobilidrio (FIl Porto Maravilha) que tem como cotista Unico o Fl FGTS.
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Em troca pela aquisicao dos ativos, o FI FGTS ficou responsavel por assumir as
obrigacbes financeiras com o contrato de PPP, de RS 8 bilhdes. Para pagar o contrato e
obter o rendimento esperado, o fundo dependeria da negociacdo dos ativos a precos
superiores aos quais foram adquiridos.

Em oposicdo ao suposto protagonismo da iniciativa privada na provisao do
financiamento, parte fundamental dos riscos financeiros ficou inicialmente a cargo do fundo
paraestatal nacional constituido pela poupanca compulsdria do conjunto dos trabalhadores.

Ao observar que as diretrizes de negociacdo dos ativos da OUC PM pelo FI FGTS
preveem que terrenos e Cepacs devem ser transacionados especialmente para viabilizar
empreendimentos com maior capacidade de alavancar a vanrizagﬁolg, Cardoso (2013, p.79)
argumenta que:

As diretrizes expostas evidenciam que a terra se transformou em um ativo
financeiro. Logo o principio basico que move toda a dindmica de producao
do espaco na area da OUC do Porto do Rio, operacdo essa assentada sobre
um fundo de investimento imobilidrio, é a rentabilidade. Como
consequéncia, os resultados serdo medidos, projetados e avaliados a partir
desse principio.

Outra peculiaridade da OUC PM, é que ao invés de revender os Cepacs e os terrenos,
o Fl FGTS tem trocado estes ativos por cotas em FlIs ligados ao desenvolvimento de
empreendimentos imobilidrios na area da operacdo. O Cepac e os terrenos publicos passam,
dessa forma, a ser utilizados como forma de obter fluxos de renda periddicos. Dessa
maneira, podemos dizer que a experiéncia das OUCs passa a se conectar com a tendéncia de
assetizacdo de bens publicos e privados, conforme conceito discutido na introducdo do
artigo.

2.1 Rumo ao modelo Shareholder value de governancga?

Gustavo Partezani, ex-diretor da SP Urbanismo em S3o Paulo, observa que a
estratégia do Rio de Janeiro ndo é completamente nova. A Lei que criou a EMURBlg, por
exemplo, autorizou o municipio a transferir imoéveis para atender as finalidades da empresa.
Segundo, Partezani®®:

[...] é exatamente a mesma coisa dos anos 70 que aconteceu com a EMURB
e com a COHAB. [...] como elas surgiram? Elas tinham ativos? Nao. Elas
receberam ativos. A Prefeitura como acionista da COHAB colocou um

18 . .. ~ ape

Como empreendimentos comerciais de alto padrao, classificados como AAA.
9 Empresa Municipal de Urbanizagdo do Municipio de Sdo Paulo, criada em 1971 e em 2010 dividida para a criacdo da
SPUrbanismo e da SPObras.

% Entrevista concedida em 01/11/2018
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monte de terrenos publicos. A COHAB [...] empreendeu os terrenos e
vendeu. A EMURB a mesma coisa (Entrevista concedida em 01/11/2018).

Entretanto, a novidade reside na constituicdo de um Fll para incorporar os ativos (o
FIl RP). Essa estratégia se relaciona, entre outros fatores, a uma facilitacdo de passagem dos
ativos dos outros niveis de governo e instituicdes para a CDURP. A transferéncia destes
imoveis foi precedida por alteracOes legislativas para se tornarem legais. Assim, os terrenos
passaram a ser livremente negociados como ativos financeiros.

A adocdo de empresas publicas de capital aberto na gestdo da OUC PM completa o
conjunto de medidas que caracterizam este modelo. A empresa representa uma novidade
em termos de escala de gestdo territorial. A tendéncia de descentralizagao e fragmentagao
da administracdo municipal para gerir espacos seletos da cidade é aprofundada, com a
criacdo de uma empresa destinada a implantacdo de uma Unica OUC.

Estas empresas ainda apresentam uma novidade em termos da inspiracdo nos
conceitos de governanca corporativa (GRUN, 2003; 2007) e de shareholder value, que
traduzindo livremente significa a geracdo de valor do acionista ou retorno do investimento
do acionista.

A CDURP, segundo a Lei municipal21 gue a cria, é definida como uma pessoa juridica
sob a forma de sociedade por acdes, na modalidade sociedade de economia mista
controlada pelo Municipio, que tem como objetivos especificos promover o
desenvolvimento da regido portudria, coordenar, colaborar, viabilizar ou executar, a
implementacdo de concessdes e PPPs ou outras formas de parcerias, acdes e regimes legais
gue contribuam ao desenvolvimento da regiao.

A Lei define que a CDURP podera assumir a forma de companhia aberta, com valores
mobiliarios negociados em bolsa ou balcdo, desde que resguardado ao Municipio direito de
veto e determina que ela deverd obedecer a padrdes de governanga corporativa. Isso
significa que a prépria empresa pode negociar suas acdes no mercado, incorporando ao
projeto um modelo de capitalizacdo que guarda relagdo com o conceito de shareholder
value.

Para além da criacdo dessas empresas, a gestdo nesta modelagem envolve a criacao
de Flls que sdao administrados por agentes financeiros que se utilizam de instrumentos
contdbeis e de transparéncia ou accountability exigidos pelos agentes reguladores do
mercado de capitais. A partir da submissao a estes preceitos, o retorno financeiro exigido
pelos acionistas estimula uma valorizagao significativa do preco de a¢des e, mesmo que o
municipio mantenha o controle aciondrio da empresa, a possivel negociacdo de parte das
acdes no mercado de capitais sugere o compartilhamento da gestdo destes ativos com
outros agentes que passam a pressionar pelo retorno do investimento e por dividendos.

2 Lei Complementar 102/2009
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Constam ainda entre os objetivos da CDURP, a disponibilizacdo de bens,
equipamentos e utilidades para a Administracdo Publica, direta ou indireta, para
concessiondrios e permissionarios de servico publico, ou para outros entes privados,
mediante cobranga de contrapartida financeira e a gestao dos ativos patrimoniais a ela
transferidos pelo Municipio ou por seus demais acionistas, ou que tenham sido adquiridos a
qgualquer titulo. A gestdo do patrimbnio imobilidrio foi cedida a Caixa que assumiu a
administracdo do FlIl RP e assim, conduz o processo de transferéncia destes bens para o Fll
PM, e viabiliza as transa¢des dos mesmos.

A lei ainda delega a CDURP a gestdo de servicos de interesse local e servigos publicos
de competéncia municipal, como paisagismo, limpeza urbana, coleta de residuos sélidos,
drenagem de aguas pluviais, iluminacdo publica, restauracdo e reconversao de imodveis,
conservacdo de logradouros e de equipamentos urbanos e comunitarios, dentre outros. Esta
delegacdo viabiliza a realizacdo de PPPs na modalidade que inclui a prestacdo de servicos,
além da realizacdo de obras.

A autorizagao de integralizagdo de capital a CDURP, pelo poder executivo, inclui além
de bens imdveis, acdes ordindrias ou preferenciais, titulos da divida publica, Cepacs e outros
bens e direitos de titularidade direta ou indireta do Municipio, inclusive créditos
decorrentes de obrigagbes tributarias, recursos federais, estaduais ou de outra forma
oriundos de suas participacdes constitucionais, cuja transferéncia independa de autorizacao
legislativa especifica.

Além de estar autorizada a negociar suas proprias acdes na bolsa, a CDURP pode se
capitalizar com toda espécie de patrimdénio publico. Chama atencdo, em especial, a
possibilidade de incorporacdo de créditos decorrentes de obrigacOes tributarias, previsdo
qgue ainda ndo possui amparo legal.

Este assunto é objeto de um Projeto de Lei Federal em tramitagdo no Congresso
Nacional®?, gue regulamenta a securitizacdo de créditos decorrentes de obrigacdo tributaria
por todos os entes da federacdo. Caso aprovado, seriam abertas outras possibilidades de
imbricamento entre o Estado e o processo de financeirizacdo. Possibilitaria, por exemplo, o
uso de instrumentos como o TIF (amplamente utilizado nos EUA), que se relacionam a
securitizacdo da valorizagdo do IPTU em projetos urbanos.

Modelos institucionais baseados no ideal de governanca corporativa também tém se
disseminado em outras esferas das politicas publicas, como os exemplos das empresas
estatais recentemente criadas: Companhia Paulista de Securitizacdo, a PBH-Ativos S/A, em
Belo Horizonte e a Companhia de Desenvolvimento e Mobilizacdo de Ativos de Salvador
(KLINK, no prelo).

*’pLP 459/2017 (antigo PLS 204/2016).
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3. PROFUSAO & FUTURO DAS OUCs 2.0

Identificamos ao menos cinco municipalidades (Belo Horizonte, Niterdi, Salvador, Sdo
Bernardo do Campo e Sdo Paulo) que buscaram replicar (parcialmente ou integralmente)
aspectos da modelagem da OUC PM.

Com excegdao da OUC Bairros do Tamanduatei em Sao Paulo, cuja modelagem foi
concebida pela SP Urbanismo, o desenho das demais OUCs foi objeto de chamamento de
propostas privadas por meio de MIPs. Os estudos foram apresentados pelas grandes
empreiteiras, que se repetem em varias propostas, conforme sintetizado no quadro abaixo.

Quadro 1 - Empreiteiras responsaveis pela elaboracdo da modelagem das OUCs.

MIP OUC Porto Maravilha, 2007 Odebrecht Brasil

Fonte: Cardoso, 2013 OAS

Carioca Christiani-Nielsen
MIP OUC Vale do Arrudas*, 2011 - Belo | Odebrecht Brasil S.A

Horizonte Andrade Gutierrez

Fonte: Domingues, 2017. Barbosa Mello

MIP OUC Niteroi, 2013 Odebrecht Brasil

Fonte: PPP Brasil, 2014. Andrade Gutierrez
OAS

MIP Salvador, 2013 Odebrecht Brasil

Fonte: Baltrusis et al, 2017.
MIP OUC Sao Bernardo do Campo, 2014 OAS
Fonte: Imprensa Oficial do Estado, 2014.
* Posteriormente essa OUC foi aglutinada a outra, e atualmente se chama Opera¢do Urbana Consorciada
Antonio Carlos/Pedro | + Leste + Oeste (OUC ACLO).

Fonte: Elaboracdo propria a partir das fontes citadas na primeira coluna.

Varios entrevistados (gestores, consultores) convergem que as empreiteiras
constituiram um dos principais players da “venda do modelo Porto Maravilha” para as
municipalidades. As empresas levaram ainda uma série de consultores (das areas
urbanistica, ambiental, juridica, econdmica) que se repetem nos estudos, e também atuam
na legitimacdo do modelo, como a consultoria Amaral D’Avila, que elabora estudos de
viabilidade econdmica.

Nem todas as MIPs se referiam a encomendas de propostas de OUCs. Em Salvador,
por exemplo, referia-se a projetos de requalificacdo. Os estudos apresentados é que
sugeriram o instrumento, que foi, posteriormente, incorporado ao plano diretor municipal,
por meio das seguintes operagGes: OUC Ribeira; OUC Centro Histdrico/Torord; OUC Orla
Atlantica (DOMINGUES, 2017).

Varios entrevistados apontam a realizagdo de PPPs como motivagdo central das

empreiteiras, que estavam presentes pelo menos nas modelagens de: Sdo Paulo, Sao
Bernardo do Campo, Belo Horizonte e Niterdi, segundo entrevistas.
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[...] no meio disso surgiram as PPPs, que trazem para esse universo os
grandes agentes das obras de infraestrutura [sic]. Eles encabegam alguns
lugares que vislumbram obras de infraestrutura [sic]. Nés fizemos estudos
para algumas municipalidades via MIPs, em Niterdi foi PPP, Belo Horizonte
foi PPP (Jodo D’Avila, entrevista concedida em 16/11/2016).

Outros instrumentos que se repetem nas propostas sao: a constituicao de SPEs para
gerir as OUCs e de Flls, com integralizacdo de Cepacs e imdveis publicos, conforme
sintetizado no quadro 2.

Quadro 2 - Previsao de Instrumentos por OUC.

Integralizacdo de
ouc PMI/MIP SPE PPP Fll imaveis publicos
ao Fll
OUC Porto . . . . .
Maravilha - RJ Sim Sim Sim Sim Sim
OUC-Sdo Bernardo | . Sim Sim | Sim Sim
do Campo
OUC Bairros ~ (1) . . . .
Tamanduatei - SP Nao Sim Sim Sim Sim
OUC - Niterdi Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: (1) A OUCBT teve um PIU (Projeto de Intervencdo Urbana) elaborado por uma empresa que revisitou
estudos (OUC Mooca-Vila Carioca de 2012 e OUC Diagonal Sul de 2002) anteriores. Ou seja, ja existia um
acumulo de informacgées e estudos.

Obs.: O quadro nao inclui dados das cidades de Belo Horizonte e Salvador, pois ndo obtivemos acesso as
propostas apresentadas por meio de MIPs e ainda ndo foi aprovada nenhuma legislagio contendo a
modelagem.

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de REGUEIRA DIAS, 2018 (Dados da OUC PM, SBC e OUC BT). As informacGes
sobre Niteroi foram extraidas das Leis Municipais 3.068/2013 e 3.061/2013.

As semelhancas entre as propostas indicam que o modelo adquiriu performatividade
(MACKENZIE e MILLO, 2003; MACKENZIE, 2005; CALLON, 1998). Ou seja, ganhou vida e
passou a influenciar uma série de outras realidades

Performatividade pode ser relacionada com narrativas, estratégias e
praticas materiais, discursivas e “calculistas”, de agentes publicos e
privados, no sentido de usar modelagens para transformar o proprio
espaco urbano (HENRIKSON, 2009).

Evidentemente, que as empreiteiras nao estavam sozinhas. A possibilidade de
acessar recursos do FGTS para realizacdo de grandes obras era igualmente atraente para as
Prefeituras. Embora esse aspecto ndo apareca nas modelagens, estd no centro dos
interesses. No entanto, havia um impeditivo, pois, uma instrugdo normativa (IN 33/2014) do
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Ministério das Cidades previa que o FGTS sd poderia investir em OUCs cuja renda per capita
média dos moradores fosse menor do que a renda média do municipio.

Como todas as propostas, com exce¢do da OUC PM, ndo atendiam ao critério, foi
realizada uma articulacdo envolvendo as Prefeituras, o Ministério e o conselho curador do
FGTS para edicdo de uma nova normativa. Em 2016 foi aprovada a IN 13, que excluiu a
exigéncia e abriu a possibilidade de uso do FGTS em outras OUCs.

Destaca-se, no entanto, que, nenhuma das OUCs supracitadas foi implementada até
o momento. O contexto de crise politica e econdmica nacional, que guarda conexdo direta
com as relagdes histéricas entre empreiteiras e o Estado, € um dos entraves, ja que atinge
um player central desse processo.

A complexificagao das disputas pelo FGTS é outro agravante, a partir da aprovagao da
Reforma Trabalhista, com a inclusdo da possibilidade de terceirizagcdo de atividades fins, que
pode influir na diminuicdo dos trabalhadores formais e uma consequente retracdo do fundo
em médio prazo. Além disso, tem sido aprovada uma série de flexibilizacbes da utilizacdo do
fundo que ampliam a competigao com as OUCs.

A OUC PM também vem enfrentando sérias crises. Em 2015, 90% dos Cepacs nao
tinham sido negociados, o que desencadeou um polémico aporte adicional de mais RS 1,5
bilhdo do FGTS®®. A partir de 2016, no entanto, o fundo vem se declarando iliquido, o que
ocasionou a paralisacdo do pagamento da PPP. Tendo em vista garantir a continuidade da
execucdo os servicos e obras, a Prefeitura do Rio de Janeiro aportou recursos na CDURP e
comprou parte dos Cepacs do Fl FGTS*, em uma inversio completa do suposto papel que o
municipio deveria cumprir em relacdo ao financiamento da OUC. O destino da OUC PM
continua diante de um impasse, ja que ndo esta resolvida a auséncia de compradores para
os Cepacs.

A respeito da disseminacdo do modelo para outras localidades, Jodo D’Avila afirma
gue as consultorias continuam sendo procuradas para apresentar propostas, mas com o
enfraquecimento das empreiteiras, faltam agentes dispostos a financiar os estudos, bem
como agentes suficientemente capitalizados para responder a realizacdo de grandes obras.
Diante desse contexto, o entrevistado afirma que instrumentos voltados a promover
intervengdes de menor escala tém ganhado maior destaque. Nas palavras dele:

Hoje ninguém pde dinheiro na frente. [...] quem vai cacifar um estudo
desses? [...] Quem garante que vai ser viabilizado? Vocé tem grandes
audiéncias publicas. O tramite ndo é célere. Demanda tempo. Quem pode
cacifar isso? Nao é todo mundo que pode cacifar [...] Quais sdo as obras
gue estardo previstas neste perimetro? [...] Hoje ganha outro cenario. [...]

> Este suporte adicional desencadeou investigacOes sobre o suposto trafico de influéncia do ex-deputado federal Eduardo
Cunha sobre o conselho gestor do FGTS.

%% Jornal do Brasil (28 de outubro de 2017). Disponivel em: <http://www.jb.com.br/rio/noticias/2017/06/04/porto-maravilha-
o-fracasso-de-um-projeto-bilionario-que-excluiu-os-menos-favorecidos/>. Acesso em outubro de 2017.
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Hoje eu ndo vejo agentes que facam estes estudos. O poder publico ndo
tem estrutura para fazer estes estudos. [...] Nesses ultimos dois anos eu
sou chamado em inimeras cidades e ndao fecham. [...] Os grandes players
de infraestrutura estdo de freio de mao puxado.

Destaca-se, entretanto, que em 21 de novembro foi publicada a IN 28/2018 do
Ministério das Cidades, que disciplina a aplicacdo de recursos do FGTS para financiamento
de projetos de melhoria de um perimetro urbano previamente definido, o que podera vir a
suprir a demanda por investimento em estudos e projetos necessarios para a viabilizacdo de
OUCs, até entao mobilizados por meio das empreiteiras.

Apesar destas dificuldades, a OUC 2.0 segue sendo difundida como um modelo de
sucesso. Um exemplo disso é o evento denominado “Oportunidades de investimentos em
OUCs”, replicado em vdrias cidades (Recife, Sdo Paulo, Curitiba, Salvador e Rio de Janeiro) no
decorrer de 2017, promovido pelo Ministério das Cidades em parceria com a Caixa e a CBIC
(Camara Brasileira da Industria da Construcdo). O evento contou com apresentacdes sobre
as normas de aplicacdo do FGTS em OUCs, utilizacdo de PPPs para obras e servicos em OUCs,
além de explanacdo sobre experiéncia da OUC PM.

Esse quadro revela a performatividade do modelo da OUC 2.0, que continua atraindo
interesse independente do quadro politico e econémico adverso que o pais vivencia nos
ultimos anos. Independente do porte do municipio, prefeitos e secretarios municipais e
agentes econdmicos, procuram viabilizar OUCs com caracteristicas similares a OUC PM.

CONSIDERACOES FINAIS

Buscamos, por meio da analise da evolucdo da modelagem e da estrutura de conflito
das OUCs, discutir como o instrumento influencia e é influenciado pelos processos de
financeirizacdo e pelas disputas dos agentes. Discutimos a progressiva penetracdo de
métricas e ldgicas conectadas a esfera financeira, a exemplo dos conceitos de capitalizacao,
assetizacdo e governanca corporativa, a partir dos quais os bens publicos — especialmente a
terra e o solo criado — tém sido tratados como ativos financeiros.

As OUCs paulistanas surgem nos anos 1990 como um modelo que combina a
maximizac¢do da renda fundiaria a captura do fundo publico, em oposicdo a ideia de captura
da mais valia urbana. A realizacdo de grandes obras viarias se destaca entre os interesses
gue prometiam unir Prefeitura, proprietarios fundiarios, promotores imobilidrios e
empreiteiros.

Nos anos 2000, a rede de agentes, assim como o arranjo institucional e financeiro sao
complexificados. A gestdo das operacdes é delegada a uma empresa especifica, a SP
Urbanismo, que representa uma novidade em termos de adaptagdo da estrutura
administrativa para atender areas pontuais da cidade.

Com a criacdo do Cepac, o solo criado se transforma em um ativo financeiro
transacionavel no mercado de capitais. Uma das justificativas para isto se relacionava ao
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interesse da gestao municipal em capitalizar a arrecadagdo do solo criado. Em Sao Paulo,
essa alteracdo ainda ndo resultou na penetracao de investidores financeiros, mas colonizou
o planejamento urbano por uma série de outros agentes, instituicbes e ldgicas ligadas ao
universo financeiro.

Além do papel do governo local e dos agentes imobiliarios, ressaltamos a
participacdo de fundos de pensdo nacionais na captura de renda por meio de Flls nas OUCs
paulistanas. Aprofundamos também a diversidade de papeis das empreiteiras, desde a
participacdo da concepcdo do Cepac, construcdo de infraestrutura (cujos contratos se
concentram em poucos grandes grupos) e de empreendimentos privados.

Com a OUC Porto Maravilha (cujo modelo chamamos de OUC 2.0), a partir do final
dos anos 2000, observa-se uma maior multiescalaridade e complexidade do arranjo de
players. Enquanto em S3ao Paulo é observado um arranjo com maior protagonismo do
governo municipal, no Rio ocorre o envolvimento ativo de varios niveis de governos,
especialmente da Unido, por meio de distintas instituicdes, provendo terras, recursos e
novas regulacdes. Também envolve um protagonismo ainda maior das empreiteiras, no
desenho da modelagem urbanistica, financeira e institucional, além da execucdo de servicos
publicos (mediante PPPs). Outra alteracdo refere-se a entrada de um grande investidor
institucional, o FGTS, que surge como uma solucdo publica para a auséncia de investidores
privados.

A aquisicdo de todos os Cepacs pelo FlI FGTS, em um unico leildo, representou uma
capitalizacdo da renda do solo criado em um patamar inédito e ampliou o fundo publico a
disposicao das OUCs. Com a integralizacdo dos Cepacs e terrenos publicos ao Fl FGTS, estes
bens comuns passaram a ser trocados por cotas de Flls, como meio de garantir fluxos de
renda periddicos, o que alarga a no¢do de mercantilizacdo, a partir da assetizacdo de ativos
publicos.

A adocdo de empresas publicas de capital aberto para gestdao da OUC PM completa o
conjunto de medidas que caracterizam o modelo das OUCs 2.0, que se baseiam no ideal de
governanca corporativa e shareholder value, que acabam por confirmar a tese da
penetracao de métricas e narrativas que evidenciam o processo de financeirizagdo do Estado
expresso neste modelo de gestdo.

Com a criacdo de uma empresa destinada a implantacdo de uma uUnica OUC a
tendéncia de descentralizacdo e fragmentacdo da administracdo municipal para gerir
espacos seletos da cidade é aprofundada.

As OUCs 2.0 ganharam performatividade a partir da sua disseminagao capitaneada
pelas empreiteiras, para cidades como: S3o Bernardo do Campo, Salvador e Niterdi.
Destacamos as flexibilizacdes das normativas que possibilitaram a ampliacdo do uso do FGTS
em outras OUCs.

O contexto atual apresenta limites a implementacdo e replicacdo das OUCs 2.0,

diante da crise econOdmica e politica nacional, da retracdo da atuagcdo das empreiteiras e do
acirramento da disputa pelo FGTS. Diante disso, instrumentos de reestruturacdo urbana de
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menor escala territorial ganham destaque. Entretanto, mesmo diante destes empecilhos e
das dificuldades da OUC Porto Maravilha, cujas responsabilidades financeiras recairam sobre
0 municipio, o modelo continua sendo disseminado como uma experiéncia de sucesso.
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