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Resumo

A financeirizacdo das politicas urbanas tem recebido atencdo crescente da
comunidade cientifica, notadamente a partir das transformacles substanciais
ocorridas nas Ultimas décadas. No cenario latino-americano, uma série de tensdes
sdo produzidas pela introjegdo de praticas e instrumentos em contextos nos quais
a financeirizagdo per se ainda estd sendo socialmente constituida. A literatura
euro-americana tende a posicionar esta questdo a partir da ideia de
financeirizacao periférica, estabelecendo  aprioristicamente  delimitagGes
epistemoldgicas. Neste sentido, investigar questdes do Sul-Global por meio de
referéncias que l|he sejam proprias faz-se fundamental, demarcando uma
perspectiva epistemoldgica alternativa. Estas reflexdes constituem o ponto de
partida deste trabalho, que tem por objetivo investigar a experiéncia de utilizagao
dos Certificados de Potencial Adicional de Construgao (CEPACs) no Brasil. De
carater exploratorio, o trabalho estrutura-se a partir de pesquisa documental,
tendo como fonte primaria os relatérios operacionais e financeiros das Operagdes
Urbanas com CEPAC. Tensionados a luz de seus principios constitutivos
fundamentais, os casos estudados sugerem idiossincrasias de uma financeirizagao
a brasileira, conformada a partir de uma savoir-faire nacional que demanda uma
discussdo situada, para a qual as chaves analiticas que permitirdo sua
decodificagdo ainda estdo no campo de disputa e construgdo.

Palavras-chave: Operacao urbana consorciada, Financeirizagdo, CEPAC, Sul
Global
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A financeirizagdo das politicas urbanas tem recebido atengdo crescente da comunidade cientifica, notadamente
a partir das transformacg8es substanciais ocorridas nas Ultimas décadas, com protagonismo de instituigdes
financeiras, praticas e narrativas de mercado (CROSBY, HENNEBERRY, 2015; BUDENBENDER, AALBERS, 2019;
ROLNIK, 2015). A adogdo generalizada de discursos e formulagdes de politicas neoliberais resulta na
conformacdo de produtos urbanos e sua conversdao em ‘“ativos (quasi)financeiros” (AALBERS, 2020),
conectando-se a uma tendéncia disseminada de transformacgdo de instrumentos, politicas e instituicdes do
Estado, com repercussdes para a governanga e o desenvolvimento urbanos (BRYAN, RAFFERTY, 2014; PECK,
THEODORE, BRENNER, 2013).

Na escala local, o acoplamento a estes fluxos globais do capital se manifesta por meio da producao de um
arcabouco regulatério e simbdlico (WEBER, 2010) passivel de dialogar com tais circuitos financeiros. Seu
léxico e o conjunto de valores correspondentes impdem-se como regra. Titulos mobilidrios, taxas de
rentabilidade, prospectos e risco de investimento tomam a cena na arena da politica urbana, com
desdobramentos sobre os contelidos da propria politica publica.

Particularmente para o contexto latino-americano, uma série de tensdes sdao produzidas pela introjecdo de
praticas e instrumentos financeirizados em contextos nos quais a financeirizagdo per se ainda estd sendo
socialmente constituida (FERNANDEZ, AALBERS, 2020; GOLDMAN, NARAYAN, 2021; KLINK, STROHER, 2017).
H& uma tendéncia da literatura euro-americana em posicionar esta questdo a partir da ideia de financeirizagdo
periférica (BECKER et al, 2010; LAPAVITSAS, 2009; BONIZZI et al, 2019), estabelecendo aprioristicamente
delimitacbes epistemoldgicas que podem levar ao encaixe forcado da experiéncia latino-americana a um
modelo tedrico produzido em e para outro contexto (SESTELO et al, 2017; BONICENHA, 2017).

Tal formulacdo tedrica traz consigo o risco de sermos eternamente classificados em um patamar inferior,
atrasado ou incompleto frente ao observado em paises (dito) centrais. Conforme defendem Comaroff e
Comaroff (2012), emprego e capital estdo assumindo formas radicalmente particulares no Sul Global,
devendo-se ultrapassar a narrativa “do lado de baixo” para compreender as novas formas de acumulagao que
se delineiam neste contexto. Em consonancia ao exposto, Milton Santos (2003) recorda que os impulsos de
homogeneizagdo do capital global encontram resisténcias a sua expansdo em nivel local, resultando em
processos distintos, de acordo com as caracteristicas sociais, econdmicas e politicas.

Para Boaventura de Sousa Santos (2010), a divisdo abissal que caracterizou o periodo colonial permanece no
mundo contemporaneo, demarcando a realidade social legitima e adequada de um lado da linha e relegando o
outro lado a invisibilidade e inadequagdo, classificados a partir dos parametros do primeiro recorte. Esta
questdo deve ser enfrentada a partir de uma perspectiva epistemoldgica alternativa, “um aprender com o Sul
usando uma epistemologia do Sul” (ibid, p. 45), afastando-se da ideia de mundo plano da globalizagao (ROY,
2014). Faz-se fundamental, pois, aprofundar o debate sobre investigacdes de questdes do Sul-Global, com
suporte de referéncias que lhe sejam proprias.

Neste sentido, nominar os casos latino-americanos a partir da medida de distancia de um determinado eixo de
referéncia — denominando-os, portanto, de financeirizagdo periférica ou rudimentar — ofusca suas
idiossincrasias, remete a um fenémeno supostamente linear e globalmente homogéneo. Em analise ultima,
contribui com os histéricos processos de colonizacdo do pensamento e da praxis de planejamento e gestdo das
cidades. Tal afirmagdo ndo implica em critica vazia ou em demarcagdo de fronteiras intransponiveis de ideias
(RQY, 2009), mas lanca luz sobre a experiéncia latino-americana per se e convida a uma formulagdo Sul-Sul
que, ainda em dialogo com as contribuicGes do Norte-Global, estabeleca formulagdes prdprias para nossa
realidade.

Neste sentido, investigar as multiplas faces da financeirizagdo nas politicas urbanas (NASCIMENTO NETO,
ARREORTUA, 2020) e de seus desdobramentos no espago construido constitui fronteira importante de
pesquisa (SANFELICI, 2013), contribuindo para a decodificacdo da “caixa preta das financas” (KLINK;
STROHER, 2017, traducdo nossa), afastando-se de leituras generalistas que achatem particularidades
(FERNANDEZ; AALBERS, 2020). Tais questes delimitam a reflexdo de partida deste trabalho, a partir das
quais se discutem as manifestagdes contemporaneas da financeirizagdo de politicas urbanas no Brasil, caso
emblematico da América Latina. Devido a continua criacdo e regulamentagdo de uma série de instrumentos ao
longo das ultimas décadas, o Brasil se destaca pela intensificagdo dos processos de financeirizagdo
(SANFELICI, 2013), com impactos diretos nos mecanismos fundamentais da politica urbana.

Neste cendrio, a Operagao Urbana Consorciada (OUC) emerge como o instrumento de maior relevo,
possibilitando aos governos locais promover projetos de requalificagdo urbana em um formato de parceria
publico-privada. A comercializagdo de direitos adicionais de construcdo permitiria, em tese, financiar as obras
publicas a partir da recuperacdo de mais-valia fundidria e imobilidria. Dentro do regramento nacional do



Estatuto da Cidade estd prevista a possibilidade de emissdo de Certificados de Potencial Adicional de
Construgao (CEPAC) como forma de captagdo dos recursos. Estes titulos financeiros, comercializados
livremente na Bolsa de Valores, sdo posteriormente convertidos em direitos adicionais de construcdo e
configuram, segundo Aalbers (2020), o exemplo por exceléncia da financeirizagdo da politica urbana no Brasil,
impondo um Iéxico, uma racionalidade e um modus operandi.

Em pesquisas anteriores evidenciamos um distanciamento significativo do modelo brasileiro em relagdo aquele
experienciado em paises do Norte Global, calcado no protagonismo de atores financeiros e na trajetoria
sustentada de fomento ao mercado imobilidrio. Em diregcdo oposta, o modelo brasileiro parece se apoiar
majoritariamente em recursos e atores publicos (PEREIRA, 2017; KLINK, DENALDI, 2014), apontando para
uma construcdo especifica de significado e operagdo que demanda maior aprofundamento nos estudos. Neste
contexto, este artigo tem por objetivo investigar a experiéncia de utilizacgdo do CEPAC no Brasil a partir de
seus principios fundamentais de constituicdo, tensionando seu (des)alinhamento da matriz euro-americana de
debate sobre financeirizacdo da politica urbana. Para isto, o artigo se organiza em quatro secdes: inicialmente
(i) sdo abordadas questdes de base relativas a adogdo dos CEPACs em Operacdes Urbanas Consorciadas e (ii)
as principais caracteristicas de sua operacionalizagdo no mercado financeiro. Na sequéncia, (iii) os
procedimentos metodoldgicos desta pesquisa sdo descritos e (iv) discute-se os resultados da experiéncia
brasileira a luz dos questionamentos apresentados nesta introdugdo.

2 CEPACs: arcaboucgo normativo e desdobramentos analiticos

Discutir o CEPAC como elemento privilegiado da financeirizagdo na politica urbana brasileira nos impde a
necessidade de delimitar seu contexto de partida em termos técnico-legais e de reflexdao tedrico-conceitual.
Parte-se aqui do reposicionamento do papel do Estado para a promocdo do desenvolvimento urbano ocorrido
nas décadas de 1980 e 1990 (ARANTES, 2000; BRENNER, THEODORE, 2002), a partir da qual os Grandes
Projetos Urbanos adquiriram papel proeminente (SANCHEZ, 2004; SANFELICI, 2013) e as parcerias publico-
privadas passaram a figurar como a solugdo magica (FIX, 2004) para a transformacdo urbana pretendida.

No bojo deste processo, ressalta-se a aprovagdo do Estatuto da Cidade (Lei Federal n. 10.257/2001) e a
consequente regulamentacdo de uma série de instrumentos urbanisticos a serem implementados localmente,
alinhados as diretrizes estabelecidas no Plano Diretor Municipal. Dentre eles, a Operacdo Urbana Consorciada
(OUC) se caracteriza como o mais controverso (SANTORO, CYMBALISTA, 2008), uma expressao sintomatica
do encanto da elite brasileira pelo “dernier cri do planejamento europeu” (MARICATO, FERREIRA, 2002).

De forma sintética, a OUC pode ser definida como um instrumento de transformacdo urbana a partir da
articulagdo de investimentos publicos e privados. Os recursos privados sdo captados por meio da venda de
direitos adicionais de construgdo, instrumento que, no Brasil, € denominado de Outorga Onerosa do Direito de
Construir (OODC). O préprio desenho do instrumento exige que os valores captados sejam aplicados
exclusivamente no perimetro do projeto urbano de origem; ponto por si sé controverso, haja vista sua
tendéncia de reforcar a concentragdo de investimentos publicos em areas ja infraestruturadas da cidade.

Sua adocdo tem origem em S&o Paulo, ainda na década de 1990 (SEPE, PEREIRA, 2011), com substancial
expansdo apos a regulamentacdo pelo Estatuto da Cidade. Dentre os aspectos regulamentados, o Estatuto
previu a figura dos Certificados de Potencial Adicional de Construcdo (CEPAC), titulos mobiliarios
comercializados em leildes publicos na Bolsa de Valores, operando como meio de captacdao de contrapartida
relativa a outorga onerosa do direito de construir. Regida pela Instrucao Normativa n. 401/2003 da Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM), esta modalidade tem oferta publica realizada pela B3, Bolsa de Valores do pais.

Por meio do leildo de titulos no mercado financeiro, o poder publico pode arrecadar os valores de forma
antecipada, alavancando investimentos publicos em um intervalo de tempo menor. Parte da literatura defende
o instrumento, notadamente por sua efetividade de captura de mais-valia em momento anterior a realizacdo
dos empreendimentos, possibilitando a implementacdo das obras pretendidas sem a oneragao do orgamento
geral, liberando-o para outras finalidades como educagdo ou salude (SMOLKA, 2013; SANDRONI, 2010;
BIDERMAN et al, 2006). Em tese, o modelo se beneficiaria da competicdo alavancada naturalmente pelo
formato de leildo, que se somaria a um circuito secundario de comercializagdo dos titulos entre investidores e
promotores imobiliarios. Este ambiente competitivo elevaria o valor dos titulos e, consequentemente,
ampliaria os valores captados em ofertas futuras.

Contrapondo-se ao esperado, o recente levantamento de Klink e Stroher (2017) demonstrou que o mercado
secundario de CEPACs se mostra incipiente. Ademais, esperar deste mercado secundario uma maior
dinamicidade é, na realidade, estimular um processo especulativo de negociacdo que tem consequéncias para
além do mercado financeiro. Um aumento nos custos de Outorga Onerosa levaria a elevagdo do custo global
dos empreendimentos, com implicagbes diretas no preco do metro quadrado construido. Ainda que o



instrumento possibilite a captacdo antecipada de recursos, o faz a partir da renlncia de principios caros do
Estatuto da Cidade.

A figura do CEPAC, assim, esfacela a materialidade da cidade por meio da emissdo de direitos de construgao a
partir de titulos comercializados no mercado financeiro, que, apenas a posteriori, poderdo ser convertidos em
metros quadrados adicionais para um edificio. Nesta ldgica, o esquema logico-racional tradicional do capital
imobiliario, pautado na extracdo maxima de mais-valia fundiaria e reducdo dos custos de construgdo (inclusive
em termos de outorga onerosa), passaria a concorrer com o modelo operativo do capital financeiro. Este,
apesar de também apreciar a elevacdo do prego da terra, o faz em conjunto a expectativa de elevagdo do
prego da outorga onerosa.

Do ponto de vista urbanistico, uma série de pesquisas tem apontado para os problemas de implementacao
decorrentes deste modelo. Melhorias viarias, de infraestrutura ou obras arquitetonicas icOnicas em areas ja
consolidadas sdo privilegiadas, fomentando um processo de gentrificagdo que tem o parco investimento em
habitacdo social como um dos sintomas mais emblematicos (FIX, 2009; SIQUEIRA, 2014, NASCIMENTO NETO,
MOREIRA, 2013; PESSOA, B()GUS, 2008; CASTRO, PINA, 2016). Neste jogo de apostas, enquanto o

protagonismo oscila entre atores financeiros e imobilidrios, questdes sobre o acesso equitativo a terra urbana
e a gestdo social de sua valorizacdo se esvaecem no ar.

Parece ndo haver duvidas que eventuais vantagens do modelo CEPAC decorreriam da extrapolacdo da logica
especulativa tradicional via mercado imobilidrio, articulando-a a légica do mercado financeiro, a partir da qual
ampliar-se-ia a arrecadacdo de recursos pelo poder publico. Neste sentido, se faz importante compreender o
comportamento financeiro das Operagdes Urbanas com CEPACs no Brasil, de forma a obter insights e
investigar se estas alcangam, ao menos, os resultados esperados em termos de maximizacdo da captura de
recursos. A compreensao do que chamamos aqui de comportamento financeiro também permite estabelecer
pontos de (des)conexdo com a matriz euro-americana de formulagdo tedrica sobre a financeirizagdo,
contribuindo com a compreensdo da experiéncia do Sul-Global desde sua realidade social.

3 Delineamento metodologico

Com vistas a investigar o comportamento financeiro das operagdes urbanas com CEPAC, a pesquisa estrutura-
se a partir de um desenho exploratério fundamentado em pesquisa documental. Das vinte e cinco operagdes
urbanas em curso no pais (HISSA, ARAUJO, 2017), apenas cinco se utilizam de CEPACs (B3, 2021). Destas,
trés estdo situadas na cidade de S&o Paulo (OUC Agua Espraiada, OUC Faria Lima e OUC Agua Branca), uma
na cidade do Rio de Janeiro (OUC Porto Maravilha) e uma na cidade de Curitiba (OUC Linha Verde). Estes
casos constituem o universo de pesquisa deste artigo.

Adotou-se como fonte primaria de dados os relatérios trimestrais de cada Operacao Urbana, elaborados pelos
respectivos governos locais e disponibilizados pelos drgdos de controle (CVM) e comercializagdo de titulos (B3
- Bolsa de Valores). Relatérios técnicos complementares, disponibilizados pelas prefeituras, também foram
coletados, conformando-se, assim, o corpus de andlise desta pesquisa. Os dados historicos de ofertas e de
operagao foram consolidados e analisados em painel, permitindo a identificagdo de padrdes temporais a partir
do conjunto de casos. De forma complementar, realizou-se levantamento de matérias jornalisticas nos portais
eletronicos de jornais de grande circulagdo (Folha de Sdo Paulo, Estaddo, G1 Rio de Janeiro e Bem Parana)
bem como de comunicados institucionais disponibilizados no portal eletrénico de cada prefeitura.

Os dados obtidos por meio da estratégia complementar de coleta permitem a identificagdo do discurso politico
vigente a época dos leilGes, bem como as manifestagdes de outros atores da sociedade civil e do mercado. As
analises empreendidas a partir da triangulagdo dos dados possibilitam a compreensdo da experiéncia brasileira
de utilizagdo do CEPAC a partir de seus préprios principios constitutivos, investigando se estas alcangam, ao
menos, os resultados esperados em termos de maximizagao da captura de recursos.

4 CEPACs e a imposicao da légica do capital

Forjada nas ambivaléncias entre local e global e entre a fluidez do capital financeiro e a materialidade de cada
cidade, as cinco operagdes urbanas brasileiras com CEPACs produzem formas especificas, aderentes aos
contextos geograficos e temporais especificos. Em termos instrumentais, € possivel distingui-las em dois
modelos distintos, que as colocam em posicOes diametralmente opostas, ainda que conectados pela chave
operativa da outorga onerosa do direito de construir via CEPAC. Neste sentido, o primeiro modelo se
caracteriza pela experiéncia da cidade do Rio de Janeiro com a OUC Porto Maravilha, envolvendo a
transformacgdo urbana da antiga regido portuaria em area equivalente a 5 milhdes de metros quadrados.



Criada no ano de 2009, a OUC Porto Maravilha se distinguiu pela maior oferta publica de CEPACs do Brasil,
com 6,43 milhGes de titulos leiloados em uma Unica oferta ao preco minimo unitario de R$ 545,00 —
equivalendo a uma negociacdo de R$ 3,5 bilhdes. Um ponto marcante é a narrativa do entdo prefeito Eduardo
Paes, que a defendeu como algo transformador, que alteraria a légica de desenvolvimento da cidade (PAES,
2011), conectando o CEPAC, em nivel simbdlico, a inclusdao do Rio de Janeiro em um ambiente avangado de
captacdo de investimentos. A engenharia financeira e o arranjo institucional criados se destacam pela
complexidade, com a constituicdo de dois Fundos de Investimentos Imobilidrios (FII). Ainda que alguns
autores advoguem pela proximidade deste caso com o debate da literatura internacional sobre financeirizagdo
(SARUE, 2016) deve-se pontuar o fato de a oferta publica possuir um Unico interessado: a Caixa Econ6mica
Federal (CEF), instituicdo financeira publica, que adquiriu a totalidade dos titulos por meio de recursos do
FGTS, no ano de 2011. Esta caracteristica coloca a referida experiéncia em posicdao frontalmente contraria a
expectativa de maximizagdo de recursos a partir da légica de especulagdo junto ao mercado, haja visto que a
oferta se realizou em um Unico leildo, arrematado pelo valor minimo e com recursos publicos.

Ultrapassando quest8es instrumentais de engenharia financeira, o que se tem, na realidade, é a transferéncia
de recursos do FGTS para o financiamento de obras urbanas antes dos megaeventos no Rio de Janeiro.
Noticias recentes, inclusive, apontam para um prejuizo da ordem de R$ 2,4 bilhdes para a CEF (NOGUEIRA,
2020), permitindo-se questionar os interesses envolvidos na consecugao da operacgao. Arrisca-se aqui definir
este jogo de cartas marcadas como um balé fantasma. Algumas pesquisas sugerem, inclusive, uma
concertacdo entre o governo local e a CEF antes mesmo da oferta publica, contrapondo-se aos proprios
principios constitutivos da oferta que, em tese, estimularia o apetite do mercado financeiro.

O segundo modelo de operacionalizagdo de OUCs por meio de CEPACs engloba os demais casos presentes no
pais, contemplando trés operacbes urbanas em S&do Paulo (Agua Espraiada, Agua Branca e Faria Lima) e uma
em Curitiba (Linha Verde). Em termos cronoldgicos, os primeiros leildes de CEPACs ocorreram em 2004, no
ambito da OUCs Agua Espraiada e Faria Lima, ambos em S&o Paulo. Estes permaneceram como os dois tinicos
casos de aplicagdo do instrumento ao longo de sete anos, até a oferta publica da OUC Porto Maravilha (R]) em
2011 e da OUC Linha Verde (PR), no ano subsequente. Por fim, em 2015 houve uma Unica oferta de titulos da
OUC Agua Branca (SP). A consolidacdo dos dados de ofertas de CEPACS por operagdo urbana e ano,
apresentado na figura 1, evidencia um movimento ascendente no &mbito da OUC Agua Espraiada (AE), que
chegou a ofertar 1,5 milhdo de cotas em um Unico ano (2012). Com comportamento diverso, observa-se
ofertas de patamar significativamente menor, mas de frequéncia constante, para as OUCs Faria Lima (FL) e
Linha Verde (LV).
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Fig. 1: Quantidade de CEPACs ofertados, por ano e operagao urbana. Fonte: autor, com base em dados de B3 (2021).

Paralelamente, faz-se mister compreender em que medida tais ofertas publicas se beneficiaram do (suposto)
poder de controle da demanda detido pelo poder publico, que possibilitaria a obtengdo de agio sobre o valor
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de oferta original. Conforme apresentado na figura 2, os resultados compilados na presente pesquisa apontam
que em apenas 15% dos quarenta leildes de CEPACs ja realizados no pais houve o pagamento de um valor
superior ao minimo estabelecido, demarcando uma tendéncia ampla de aquisicdo pelo valor de face. A isto se
soma a grande variabilidade do percentual de captacdao por oferta, que chegou, inclusive, ao patamar de
apenas 4% dos titulos vendidos (no leildo de maio de 2019 para a OUC-LV). Essas constatagdes desconstroem
o argumento central de defesa do instrumento, a saber: a possibilidade quase certa de extrair beneficios dos
jogos do mercado financeiro, maximizando a captacdo de recursos publicos. Na realidade, as diferentes
experiéncias brasileiras apontam para um padrdo mais complexo.

Cidade / Operacao Urbana

Curitiba R. de Janeiro Sé&o Paulo

Ano de
oA | [PM] [AB] [AE] [FL]
2004 30tri..

4o tri., 24,14% 10,10%
2005 40+tri.,
2006 20tri..

40tri.. 27,29%
2007 10tri..

20tri.. 100,00%

49tri.
2008 ot

40 tri..
2009 10tri..

30t

49 tri..
2010 20tri.. 100,00% 98,36%

30tri.. 76,73%

2011 29 tri.. 100,00%

2012 2otri [N47,20%| 100,00%
2014 20 tri.. 16,58%
2015 10tri.. 10,34%

40 tri..
2016 20 tri.. 19,69%

30tri.. 8,02%
2017 30tri.. 25,40% 21,74%
2018 20 tri.. 10,08%
2019 20 tri.. 4,24%

49tri.. 59,09%

2020 40 tri.,
2021 19tri.. 50,24%

Fig. 2: CEPACs segundo percentual de titulos adquiridos em relacdo a oferta total. Fonte: autor, com base em dados de B3
(2021).

Ao se cruzar estes dados com o valor minimo estabelecido para cada distribuicdo, percebe-se que ndo ha um
padrdo linear ao longo dos anos, tal como ilustra a figura 3. Na realidade, observa-se comportamentos
distintos para cada operagdo urbana, mesmo nos trés casos localizados em Sao Paulo. Neste sentido, destaca-
se a grande valorizagdo do prego-base da OUC Faria Lima, em regido caracterizada pelo metro quadrado de
aluguel comercial mais caro de Sdo Paulo (MOLINEIRO, 2018; TIEGHI, 2021). Paralelamente, verifica-se que
os valores praticados na OUC Linha Verde, area com menor valor de metro quadrado residencial no municipio
de Curitiba (KOWALSKI, 2018), permanecem em patamar significativamente baixo e sem variacbes de maior
monta.
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Distribuigdo

Cidade ouc Anod.. 1 2 3 4 5
Curitiba [Lv] 2012 = R$200,00
2014 R$325,00
2016 R$336,00
2017 R$336,00
2018 R$336,00
2019 R$336,00
2020 R$336,00
2021 R$336,00
Rio de Janeiro [PM] 2011 R$545,00
Sao Paulo [AB] 2015 R$1.548,00

[AE] 2004 = R$300,00
2005 R$370,00
2006 = R$370,00

2007 R$400,00

2008 R$460,00 R$535,00

2009 R$611,00

2010 R$715,00

2012 R$900,00

[FL] 2004 R$1.100,00
2006 R$1.100,00
2007 R$1.225,00
2008 R$1.300,00
2009 R$1.700,00
2010 R$2.170,00
2015
2016
2017
2019

R$6.531,01
R$6.531,01
R$6.531,01

R$6.531,00

Fig. 3: Valor minimo de oferta de CEPAC por operacdo urbana e ano. Fonte: autor, com base em dados de B3 (2021).

E importante salientar que as distribuicdes publicas de CEPACs e a prépria operacionalizacdo diaria da
operacdo urbana neste formato comporta uma série de custos especificos. A cada oferta publica, desconta-se
do valor bruto arrecadado a remuneragao do agente financeiro, os emolumentos e a taxa de liquidagdo, que
juntos, totalizam 1,2628%. Cada oferta publica também exige o pagamento da taxa de fiscalizagdo a CVM,
com aliquota de 0,64% do valor da oferta. Ademais, exige-se a contratagdo de uma instituicdo intermediaria,
responsavel pela escrituracdo dos titulos e uma instituicdo fiscalizadora, com custos especificos negociados
diretamente.

De forma a tornar estes valores tangiveis nesta discussdo, realizou-se o calculo dos referidos custos
financeiros para a consecugdo da OUC da Linha Verde (Curitiba — PR). A selecdo do caso se deu pelo formato
de disponibilizagdo dos dados pelo municipio, que possibilitam a discriminagdo de valores e, por conseguinte,
a consolidacdo do custo total. A partir dos relatérios trimestrais de prestacdo de contas da OUC, contabiliza-se
um custo financeiro total de R$ 3,63 milhdes entre 2012 e 2021, correspondendo a 6,8% do montante total
arrecadado. Neste sentido, quais os beneficios auferidos pela operacionalizacdo de um projeto urbano via
modelo CEPAC, dada a elevada variabilidade de interesse do mercado? Justificar-se-ia a adogdao de um
instrumento que subverte principios do direito a cidade e “custa caro”? Quais as vantagens intrinsecas do
modelo que se sobrepde aos custos envolvidos? Ademais, € justificavel renunciar a um percentual de cerca de
10% do montante arrecadado apenas para estar no seleto clube de municipios que ofertam titulos mobiliarios
na bolsa? A medida que os dados histdricos parecem evidenciar a baixa capacidade do modelo CEPAC em
alimentar o apetite do mercado e promover uma maximizacao da captura de recursos, a que e a quem ele
serve? Estas questles serdo discutidas na segdo seguinte, que busca tensiona-las frente a formulagdo euro-
americana da literatura de financeirizagdo da politica urbana.
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5 Conclusdes: CEPAC e o desejo de ser prime

A discussdo empreendida neste artigo aponta para inconsisténcias operativas do modelo CEPAC de Operagdo
Urbana Consorciada, que ndo respondeu as expectativas de maximizagao dos recursos captados a partir do
sobrepreco, em tese, alcangado nos leildes. Em andlise Ultima, este descompasso suscita questdes sobre sua
propria formulagdo em termos principioldgicos e conceituais. Apesar da literatura brasileira ter se debrugado
com intensidade sobre os impactos urbanisticos e sociais decorrentes destes projetos urbanos, as
investigagGes centradas em sua logica financeira ainda convidam ao aprofundamento.

Este artigo se soma aos esforgos recentes de pesquisa para explorar os desdobramentos financeiros do
modelo CEPAC e de que modo estes podem interferir nas politicas urbanas em si. De fato, ao condicionar a
efetividade da transformacdo urbana a performance da operagédo financeira, o capital ficticio criado e os atores
que o manejam adquirem papel central. Na mesma linha, a narrativa de modernizacdo das praticas e
instrumentos da politica urbana, revestida da questionavel ideia de insercdo nos fluxos globais de capital,
tensiona o instrumento desde seus proprios canones e levanta duvidas sobre os beneficios de tamanha
engenharia financeira.

Neste cenario, simultaneamente sistémico e contextual (PECK, THEODORE, BRENNER, 2013), tendéncias
globais de reorganizagdo de regulagdo se articulam a arranjos politicos-institucionais geograficamente
determinados, resultando em diferentes manifestagbes de financeirizagdo na politica urbana. Os casos
estudados sugerem idiossincrasias de uma financeirizacdo a brasileira, conformada a partir de uma savoir-
faire nacional que se distancia de um encaixe perfeito a formulagdo da literatura classica euro-americana. Ndo
se trata aqui de distinguir, de forma ingénua, a experiéncia brasileira de um bloco internacional supostamente
homogéneo, mas de se opor a sua leitura como um devir de financeirizacdo, tal como advoga parte da
literatura do Norte-Global. Deve-se desviar da armadilha epistemoldgica decorrente da persistente divisdo
abissal (SANTOS, 2010) que acaba por impor, uma vez mais, rotulos a nosso processo de financeirizagdo, seja
ele periférico, truncado ou rudimentar.

Para além de rotulos colonizadores, a experiéncia brasileira com CEPACs revela um imbricado processo de
mimetizagdo e reinterpretacdo de referéncias internacionais, distinguindo-se pela opacidade da fronteira entre
recursos publicos e privados e pelo esvaziamento funcional de seus instrumentos. Esta discussdo situada, na
qual as chaves analiticas de decodificacdo ainda sdo objeto de disputa e construgdo, evidencia a importancia
de abordagem de questBes do Sul-Global a partir de referéncias e evidéncias que lhe sejam proprias,
aderentes a sua realidade e constituigdo histoérica e social.

Os resultados obtidos também apontam para a recorréncia de discursos publicos que conectam o langcamento
de CEPACs ao estandarte da modernizagdo, de alavancagem de obras e de insergao em arenas privilegiadas
de captacdo de recursos. Em outras palavras, CEPACs parecem contribuir com a formacdo de capital politico
para os governos locais. De forma alegodrica, tratar-se-ia de ser prime, de receber a chancela do mercado e
estar incluido no seleto clube dos ricos, no qual os municipios (supostamente) teriam a habilidade de criar
frentes de mediacdo entre espago construido e mercado financeiro, explorando os beneficios decorrentes
desta relagdo. Neste sentido, a incorporacao de modelos de financiamento da transformacdo urbana, sem a
necessaria reflexao critica, impGe vazios de implementacdo. Estes conduzem, em analise Ultima, a um
processo de mimetizagdo da forma desprovida de utilidade, para o qual demanda-se o aprofundamento das
pesquisas a fim de compreender as motivacées que ainda sustentam em pé este castelo de cartas.
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