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RESUMO

PEREIRA, Alvaro Luis dos Santos. Intervengdes em centros urbanos e conflitos
distributivos: modelos regulatérios, circuitos de valorizacdo e estratégias discursivas.
2015. 308 f. Tese (Doutorado) - Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo. Sédo
Paulo, 2015.

Este trabalho discute as transformacdes no modo de intervengao do Estado na producao do
espaco urbano no capitalismo contemporaneo a partir de uma reflexo sobre as politicas de
revitalizacdo de centros urbanos e os conflitos de natureza distributiva relacionados a esses
projetos. Situando-se no campo do direito econdmico, o trabalho explora as relagdes entre
a acumulac@o capitalista e os padrdes de interven¢do do Estado sobre o espaco urbano a
partir de diferentes niveis de andlise, articulando elementos tedricos, juridico-institucionais
e empiricos. O processo de reestruturacdo do capitalismo que se iniciou nos anos 1970
teve desdobramentos relevantes no campo da regulagdo urbanistica, desencadeando
mudangas que atingiram suas funcdes e formas, e que perpassam diversas escalas
geograficas. A ordem social e econdmica que se configurou no capitalismo
contemporineo, marcada pela difusdao de uma agenda politica neoliberal e pela emergéncia
de um regime de acumula¢do com dominéncia financeira, tem seus desdobramentos
especificos na escala das cidades. Nesse contexto, as politicas urbanas passaram a ser
progressivamente norteadas por uma racionalidade pragmadtica e empresarial, fechando-se
a influéncia de esferas democraticas e desviando-se da institucionalizacdo de
compromissos redistributivos. Essa mudanca qualitativa € mediada por formas
institucionais e arranjos regulatérios que ndo se limitam a escala urbana e ao direito
urbanistico propriamente dito, perpassando normas que regulam o regime juridico da
propriedade imobilidria e suas conexdes com a esfera financeira, os padrdes de
financiamento das politicas urbanas, entre outras. A partir de um estudo sobre o Projeto
Porto Maravilha — uma intervencdo urbanistica de grande porte, e amplamente conectada a
fluxos econdmicos globais, que estd sendo implementada na cidade do Rio de Janeiro
desde 2009 -, desenvolvemos uma reflexdo sobre alguns vetores de mudanca no papel
exercido pelo Estado nos processos de urbanizacdo. Este trabalho apresenta duas hipéteses
articuladas. A primeira € a de que os padrdes de regulagdo urbanistica que emergiram no

capitalismo contemporaneo ndo sdo meros reflexos de transformacdes mais abrangentes,



mas sim fatores constitutivos dessas mudancas. A segunda a € de que as politicas de
revitalizacdo de centros urbanos agem como vetores de aprofundamento das conexdes
entre dinamicas locais e processos globais, e também como incubadoras de novos padrdes

de regulacdo urbanistica.

Palavras-chave: regulacio urbanistica, pés-fordismo, empreendedorismo urbano,

gentrificagdo, Porto Maravilha.



ABSTRACT

PEREIRA, Alvaro Luis dos Santos. Urban redevelopments in central areas and
distributive conflicts: regulatory frameworks, circuits of valorization and discursive
strategies. 2015. 308 f. Tese (Doutorado) - Faculdade de Direito, Universidade de Sao
Paulo. Sao Paulo, 2015.

This work discusses transformations in patterns of state intervention in the production of
urban space in contemporary capitalism, based on reflection about policies of urban
redevelopment in central areas and the redistributive struggles related to them. Departing
from an economic law perspective, this work explores relations between capital
accumulation and patterns of state intervention in urban space from different analytical
levels; addressing theoretical, legal-institutional and empirical issues. The process of
capitalist restructuring initiated in the 1970s has impacted upon urban regulation, leading
to changes that have affected its form and function, and that permeate different
geographical scales. The social and economic order that has emerged in contemporary
capitalism, characterized by the spread of a neoliberal political agenda and by the rise of a
financial led regime of accumulation, unfolds in specific manners at the urban scale. In this
context, urban policies have been increasingly guided by a pragmatic and entrepreneurial
rationale, turning away from the influence of democratic spheres and abandoning
redistributive commitments. These qualitative changes are mediated by institutional forms
and regulatory frameworks that are not confined to the urban scale and to urban
regulations, comprising norms that regulate issues like property rights, the connection
between real estate and finance, the fiscal basis of urban policies, amongst others. Based
on a case study about Porto Maravilha — a large scale urban redevelopment project broadly
connected to global economic flows that is being implemented in the city of Rio de Janeiro
since 2009 — this work enquires into changes concerning the role the state within urban
development processes. Two hypothesis are articulated . The first is that patterns of urban
regulation arising in contemporary capitalism do not merely reflect broader changes, but
are an active and constitutive dimension of them. The second is that urban redevelopment
policies in central areas act as catalysts of deeper connections between local and global

processes, as well as being incubators of new patterns of urban regulation.



Keywords: urban regulation, post-fordism, urban entrepreneurialism, gentrification, Porto

Maravilha.



RESUME

PEREIRA, Alvaro Luis dos Santos. Interventions dans les centres urbains et conflits
distributifs: modeles de régulation, circuits de valorisation et strategies discursives. 2015.
308 f. Tese (Doutorado) - Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo. Sao Paulo,
2015.

Le but de cette étude est d’examiner les changements des modes d'intervention de I'Etat
dans le domaine de la production de l'espace urbain dans le capitalisme contemporain a
partir d'une réflexion sur les politiques de revitalisation des centres urbains et les conflits
distributifs liés & ces projets. Partant d'une perspective de droit économique, on explore les
relations entre 1'accumulation du capital et les modes d'intervention de 1'Etat sur l'espace
urbain a partir de différents niveaux d'analyse, abordant des questions théoriques,
juridiques et institutionnelles, ainsi qu’empiriques. Le processus de restructuration du
capitalisme qui a commencé dans les années 1970 a eu des répercussions significatives
dans le domaine de la régulation urbanistique, menant a des changements qui ont affecté
ses formes et ses fonctions, et qui ont imprégné différentes échelles géographiques. L'ordre
social et économique qui s'est installé dans le capitalisme contemporain, caractérisé par la
diffusion des programmes politiques néolibérales et par 1'émergence d'un régime
d'accumulation a dominante financiere, a mené a des développements spécifiques a
I'échelle urbaine. Dans ce contexte, les politiques urbaines ont été de plus en plus soumises
a une rationalité pragmatique et entrepreneuriale, en se fermant a des influences des
spheres démocratiques et en s'éloignant de l'institutionnalisation des engagements de
redistribution. Ce changement qualitatif est médié par des formes institutionnelles et
arrangements réglementaires qui ne se bornent pas a I'échelle urbaine et au droit
urbanistique en soi mais qui comprennent aussi le régime juridique de la propriété
immobiliere et ses liens avec la sphere financiere, les modeles de financement des
politiques urbaines, parmis d'autres aspects. A partir d'une étude de cas sur le Projet Porto
Maravilha — un projet d'intervention urbaine a grande échelle et intensément liée a des
flux économiques globaux, qui est en processus d'implémentation a la ville du Rio de
Janeiro depuis 2009 — on fait une réflexion sur des changements concernant le role joué
par I'Etat au sein des processus d'urbanisation. Le travail présente deux hypotheses
articulées. La premiere est que les modeles de régulation urbaine qui ont émergé dans le

capitalisme contemporain ne sont pas des simples reflets de transformations plus larges,
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mais des éléments constitutifs de ces changements. La deuxieme est que les politiques de
revitalisation des centres urbains agissent comme des catalyseurs de l'approfondissement
des connexions entre les dynamiques locales et les processus globaux, et aussi comme des

incubateurs de nouveaux modeles de régulation urbanistique.

Mots-clés: régulation urbanistique, apres-fordisme, entrepreneurialisme urbain,

gentrification, Porto Maravilha.
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INTRODUCAO

Os centros das grandes cidades vém passando por transformacdes significativas ao
longo das ultimas décadas. Em contraste com o padrio de expansdo periférica que
caracterizou os processos de urbaniza¢do no periodo pds-guerra, a cidade contemporanea
vem sendo progressivamente influenciada por um fendmeno que ficou conhecido no
ambito da literatura académica pela expressdo "volta ao centro".! Observa-se, nesse
contexto, a reafirmacdo dos centros como dreas economicamente relevantes, como lugares
de formacdo de identidades culturais e também como focos de conflitos pela apropriacio
do espaco. Afirmar que a dinamica dos processos de urbaniza¢do no capitalismo
contemporaneo seja marcada por uma tendéncia de volta ao centro ndo significa dizer que
os tecidos urbanos tenham parado de se expandir horizontalmente, mas que os centros
antigos, amplamente abandonados pelas classes afluentes e relativamente marginalizados
nos circuitos de valorizagdo do capital durante um longo periodo em diversas cidades,
voltaram a ocupar uma posi¢cdo de destaque em agendas de politica urbana, estratégias de
investimento, discursos académicos e mobiliza¢des politicas.

O debate sobre a "volta ao centro" passou a ganhar espaco relevante no meio
académico a partir dos anos 1980, quando se iniciou uma ampla discussdo sobre os
chamados processos de gentrificacdo na literatura de estudos urbanos em paises anglo-
saxOnicos. Nao é por acaso que essa discussdo tenha se desenvolvido inicialmente no
debate académico de lingua inglesa. As grandes cidades dos paises anglo-saxdnicos foram
os lugares onde esse fendmeno deu seus primeiros sinais, € também onde primeiro tomou
vulto (SMITH, 1996). Ainda nos anos 1960, a socidloga britdnica Ruth Glass (1964)
publicou o livro London: aspects of change, obra em que se empregou pela primeira vez o
termo "gentrificacdo”. Nesse livro, a autora narra os primérdios de um processo de
enobrecimento da drea central de Londres, marcado pela entrada de estratos sociais de alto
poder aquisitivo — a chamada gentry — em bairros até entdo identificados como lugares de
moradia da classe trabalhadora. Figurando inicialmente como um fendémeno esporadico,
uma prética protagonizada por representantes de uma elite excéntrica seduzida pelo estilo
de vida dos centros urbanos que se restringia a um universo geografico e social bastante

reduzido, o processo que Ruth Glass (1964) chamou de gentrificagdo vem tomando

"Para um panorama do debate sobre a chamada "volta ao centro", ver Catherine Bidou-Zachariasen (2006).
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proporcdes cada vez mais significativas. Nos anos 1980, quando a volta de classes
afluentes as dreas centrais de algumas cidades do capitalismo avangado deixou de ser um
fendmeno restrito a episddios isolados, a gentrificacdo despontou como um tema de grande
repercussao crescente no debate académico. Nas décadas seguintes, esse fendmeno passou
a se difundir em grande velocidade em escala mundial. Nesse contexto, as discussdes
sobre o tema da gentrificacdo transcenderam a literatura de lingua inglesa e os circulos
estritamente académicos, tornando-se cada vez mais um assunto discutido por um publico
leigo em situacdes cotidianas. O gedgrafo escocés Neil Smith, que se tornou uma das
principais referéncias no debate tedrico sobre a gentrificacdo, foi um dos primeiros a
argumentar que este fendmeno estaria evoluindo de uma mera anomalia local a uma
estratégia urbana global, difundindo-se em ritmo e intensidade desiguais conforme o
contexto, mas manifestando-se num universo geografico cada vez mais amplo (SMITH,
1982, 1996, 2002).

As causas da disseminacdo dos processos de gentrificacdo tornaram-se objeto de
amplo debate tedrico a partir dos anos 1980 (SLATER, 2011). Esse debate polarizou-se
em torno de duas correntes explicativas ndo necessariamente inconcilidveis, mas que
atribuiram énfase a fatores distintos na tentativa de identificar as forcas motrizes desse
processo (PEREIRA, 2014). De um lado, as teorias centradas na demanda formularam
modelos explicativos que gravitavam em torno de fatores como mudancas culturais e
escolhas de consumidores, caracterizando a gentrificagdo como efeito de uma guinada nos
estilos de vida e nas preferéncias de individuos de maior poder aquisitivo, que teriam
passado a manifestar um interesse crescente pelos centros urbanos.” De outro lado, as
teorias centradas na oferta interpretaram a generalizacdo dos processos de gentrificacio
como parte integrante de um movimento mais amplo de reestruturacdo do capitalismo,
enfatizando os nexos existentes entre esse fendmeno, a ascensio de politicas urbanas de
inspiracdo neoliberal e o processo de globalizagdo financeira.” Nessa perspectiva, a volta
do capital aos centros urbanos teria exercido um papel-chave na reestruturaco econdmica
que se sucedeu a crise dos anos 1970, despontando como uma estratégia global. Diante da
crise do regime de acumulacdo fordista, que tinha a industrializacio como principal

elemento propulsor, a produgdo do espaco teria passado a exercer um papel de importancia

2 Para um exemplo de teorias sobre a gentrificacdo centradas na demanda, ver David Ley (1980, 1986, 2003),
Gregory Lipton (1977), Lasca e Spain (1980), entre outros.

3 Para um exemplo de teorias sobre a gentrificacdo centradas na oferta, ver Neil Smith (1982, 1996, 2002),
Eric Clark (1988), entre outros.
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crescente enquanto fundamento de estabilizacdo sist€émica da economia mundial. Um dos
fatores constitutivos do processo de reestruturacdo do capitalismo nesse periodo seria a
emergéncia de um paradigma de planejamento urbano assentado numa légica empresarial,
em que a promogao de grandes projetos em dreas ditas estratégicas teria tomado o lugar de
um padrdo de planejamento urbano de cardter universalista (HARVEY, 1989). Nesse
contexto, as dreas centrais teriam emergido como um foco privilegiado de intervencdes
urbanisticas de grandes proporcdes, conectadas as novas estratégias de valorizagdo de um
capital que circula em velocidade crescente no espaco mundial em busca de formas
rentdveis de investimento. Para Smith (2008, p. 446), a globalizacdo do capital e os
processos de gentrificacio "se abragam" mutuamente no capitalismo contemporaneo.

Os rumos tomados pelo urbanismo no contexto atual mostram que as proposicdes
formuladas por Smith e outros autores para explicar a emergéncia dos processos de
gentrificacdo haviam de fato langcado luz sobre tragos importantes da reestruturacdo do
capitalismo no final do século XX. Dos anos 1990 em diante, a chamada "volta ao centro"
despontou como elemento norteador de politicas e estratégias de desenvolvimento urbano
em diversas partes do mundo, passando a figurar mais diretamente como um produto da
acdo do Estado. Nesse contexto, proliferaram-se discursos de teor normativo preconizando
o carater estratégico dos centros urbanos para a performance econdmica das cidades® e
postulando a adocdo de uma postura pré-ativa pelo Estado para o resgate da vitalidade e a

~ . . . P 5 Lo
exploragdo plena dos potenciais contidos nessas dreas.” As chamadas politicas de

* Como exemplo de construcdes discursivas que reconhecem os centros urbanos como localidades
economicamente estratégicas na conjuntura atual, vale mencionar uma passagem da apresentacdo feita por
Frangois Ascher no evento intitulado "O centro da metrépole — reflexdes e propostas para a cidade
democritica do século XXI", promovida pela Associagdo Viva o Centro em S@o Paulo no ano de 1995. Nas
palavras do autor: "As grandes metrépoles defrontam-se cada vez mais diretamente com a concorréncia
urbana internacional. Elas precisam atrair investimentos internacionais, empresas estrangeiras e médo de obra
qualificada. Para tanto, devem dispor de um ou mais centros bem conectados aos sistemas internacionais,
capazes de acolher as fungdes econdmicas estratégicas e as atividades comerciais de alto nivel. Entretanto,
seu centro é geralmente pouco adaptado a essas fungdes, seja por estar fortemente desqualificado, material e
socialmente, seja, ao contrario, por estar asfixiado por altas densidades e transito automobilistico ou, ainda,
pelas duas razdes ao mesmo tempo. [...] Assim, de uns vinte anos pra cd, as operagdes de requalificagdo dos
centros das grandes cidades se esforcam para combinar o refor¢o das fungdes econdmicas estratégicas e dos
servicos muito qualificados com as empresas, a presenga de zonas comerciais e de lazer e a volta das
camadas sociais mais abastadas para as zonas pericentrais (gentrification) (ASCHER, 2001, pp. 62-64)".

% Nesse sentido, vale mencionar passagens de apresentacdo feita pelo urbanista cataldo Jordi Borja no mesmo
evento acima citado, realizado em 1995. Além de uma extensa producdo académica voltada para a
apresentacdo de diretrizes e estratégias de planejamento e gestdo de cidades, Borja notabilizou-se por ter sido
uma das liderangas a frente da preparacdo de Barcelona para os Jogos Olimpicos de 1992, época em que
presidiu a TUBSA, uma empresa municipal de urbanizacdo. Identificado como um dos protagonistas da
concepgdo do assim chamado "modelo Barcelona" (VAINER, 2002), Borja tornou-se um dos mais influentes
consultores internacionais no campo do planejamento urbano. Nessa passagem, o autor destaca o papel do
Estado e dos espagos publicos em acgdes voltadas para a afirmagdo das centralidades: "A criagdo e/ou
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revitalizacdo de dreas centrais tornaram-se um ingrediente fundamental das cartilhas de
desenvolvimento urbano associadas ao pensamento hegemonico dos dias de hoje,
passando a ocupar um espago cada vez maior na agenda de planejadores urbanos,
consultores, entidades empresariais, e assim por diante. Nesse contexto, as areas centrais
tornaram-se um alvo sist€émico de intervengdes urbanisticas de grandes proporcdes.
Embora esse fendmeno se manifeste de modo geograficamente desigual, as intervencdes
em centros urbanos vém se difundindo mundialmente, atingindo ndo apenas as grandes
metrépoles do capitalismo avancado, mas inclusive cidades de importincia econdmica
secunddria em paises periféricos.

Ao mesmo tempo em que essas intervencdes tornaram-se um fator de importincia
destacada nas estratégias de desenvolvimento urbano, passaram também a figurar
crescentemente como arenas de disputa. Tais disputas se manifestam na propria
terminologia adotada para caracterizd-las. Algumas construgdes discursivas fazem
referéncia a tais intervencdes em tom abertamente apologético, designando-as por termos
como '"revitalizacdo", '"renovacdo", "requalificacdo", "regeneracdo", enquanto outras
buscam explicitar os conflitos nelas envolvidos, designando-as por termos como
"gentrificagdo", "elitiza¢do", "higienizacdo", entre outros.

Os conflitos envolvidos nas intervengdes em centros urbanos se manifestam em
diversas camadas ou dimensdes. Sua dimensdao mais aparente estd nas disputas pela
apropriacdo do espaco, que t€m na moradia seu componente central. Embora sigam
dindmicas distintas conforme o contexto, as politicas de revitalizacdo de dreas centrais sdo
frequentemente acompanhadas por processos de dispossessdo de moradores pobres,
envolvendo a retirada da populacdo residente em corticos e ocupagdes, a remocdo de
assentamentos informais, e assim por diante. Além dessas formas mais diretas de expulsdo
populacional, tais intervencdes urbanisticas sdo quase que invariavelmente acompanhadas
por processos de valoriza¢do imobilidria, que forcam a saida de moradores de baixa renda

desses locais em virtude de pressdes de natureza econdmica. As disputas pela apropriacio

reconversdo de centros urbanos pressupde uma poderosa iniciativa publica (recuperacio de dreas obsoletas,
atuacdes infra-estruturais de acessibilidade, desapropriagdes, equipamentos publicos atrativos ou de prestigio
etc.) que dinamizam a inversdo privada. A geracdo de centralidades cumpre ndo somente o objetivo de
multiplicar os centros existentes congestionados ou de recuperar para certas funcdes centrais os antigos
centros degradados, mas também colocar como operagdes destinadas a mudar a escala da cidade, articular e
qualificar as periferias urbanas e proporcionar uma imagem de modernidade forte do territério. [...] A criagdo
de um conglomerado de atividades do tercidrio qualificado nido produz automaticamente centralidade.
Somente a existéncia de espacos e equipamentos publicos acessiveis, seguros, polivalentes, dotados de
qualidade estética e de carga simbdlica, quer dizer, culturalmente significativos, produz centralidade
(BORJA, 2001a, p. 71)".
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do espaco envolvem também uma dimensdo simbdlica. As politicas de revitalizacdo
resultam frequentemente em mudancas no perfil socioespacial dessas dreas, levando a sua
descaracterizacdo enquanto territorios populares.

Uma dimensdo menos aparente dos conflitos associados as politicas de
revitalizacdo de centros urbanos diz respeito a disputa pela apropriacio de fundos
publicos. Uma vez que o Estado assume papéis que vao além da mera regulacdo normativa
na maioria desses projetos, o modo como recursos publicos sdo empregados — tanto
aqueles de natureza orcamentdria quanto os de natureza fundidria — figura como um fator
condicionante do potencial redistributivo das politicas urbanas. Muitas dessas intervencgdes
urbanisticas sdo permeadas por processos de socializagdo de custos e privatizacdo de
beneficios, caracterizando-se como politicas governamentais com impactos econdmicos
regressivos. Dessa forma, a defini¢do de quem "paga a conta" e em que condic¢des constitui
um aspecto fundamental dos conflitos associados as intervengdes em centros urbanos.

Uma terceira dimensdo desses conflitos — de certa forma decorrente das duas
anteriores — € 0 modo como as intervengdes em centros urbanos impactam as condi¢des de
desenvolvimento na escala da cidade como um todo. Em outras palavras, se contribuem
para fomentar a equalizacdo dos padrdes de desenvolvimento urbano, ou se agem no
sentido do aprofundamento das desigualdades socioespaciais.

Embora as intervencdes em centros urbanos venham sendo bastante estudadas em
campos disciplinares como a geografia, a sociologia, o urbanismo, entre outros, esse tema
ainda permanece relativamente pouco explorado em estudos juridicos. Neste trabalho,
buscamos dar uma contribuicdo aos estudos sobre essas politicas a partir de uma
perspectiva de direito econdmico. Nos termos propostos por Fabio Comparato (1965, p.
22), o direito econdmico compreende "o conjunto das técnicas juridicas de que lanca méo
o Estado contemporaneo na realizacdo de sua politica econdmica". Nesse sentido, ndo se
trata exatamente do que a teoria juridica tradicional costuma qualificar como um "ramo"
do direito, ou seja, como um conjunto de normas especificas incidentes sobre uma
determinada esfera da vida social cujas fronteiras possam ser delimitadas com precisdo.
Ao invés de um grupo de normas especializadas, seu contetido diz respeito ao conjunto de
elementos institucionais e normativos que sdo mobilizados na organizag¢do do processo de
acumulag@o capitalista. Para Eros Grau (1990, p. 167), antes de ser um objeto com
fronteiras claramente definidas, o direito econdmico consiste num método de analise. A

partir dessa perspectiva, o direito econdmico € encarado como um nivel da realidade em
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que, segundo o autor, se estabelece "uma mediacdo especifica e necessaria das relagdes
econdmicas".® Trata-se, portanto, de um campo cujos objetos de investigagdo precisam ser
permanentemente reconstruidos a partir de estudos empiricos.

Por um lado, uma andlise das politicas de revitalizacdo de centros urbanos feita a
partir de uma perspectiva de direito econdmico pode oferecer uma contribuicio relevante
para as reflexdes sobre o tema, trazendo elementos novos ao debate, ou permitindo
explorar em maior profundidade aspectos que ja vém sendo abordados em estudos
desenvolvidos em outros campos disciplinares, mas que ndo figuram como sua
preocupacdo central. Uma andlise meticulosa do desenho juridico de grandes projetos de
interven¢do urbanistica, por exemplo, pode auxiliar na compreensdo dos fluxos
econdmicos e conflitos subjacentes a esses projetos, podendo trazer ganhos para as
pesquisas sobre o tema. Por outro lado, o estudo dessas politicas pode contribuir para a
atualizac@o das categorias de andlise e para a expansdo do préprio campo de reflexdo do
direito econdmico. Em primeiro lugar, por serem permeadas por um universo amplo de
conflitos distributivos, essas politicas constituem um objeto de anélise bastante fértil para
se refletir sobre os impactos sociais e econémicos da intervencdo do Estado.” Em segundo
lugar, por serem uma interface privilegiada entre processos locais e globais, o estudo das
intervengdes em centros urbanos permite lancar luz sobre mediacdes exercidas pela
regulacdo estatal que perpassam diferentes escalas geograficas, figurando como uma chave
para se construir uma leitura das transformagdes do direito econdmico que atente para os
processos sociais em sua totalidade.

Partindo das proposicdes de Neil Smith (1996, 2002) sobre a generalizagdo dos
processos de gentrificacdo na cidade contemporanea, este trabalho investiga os nexos entre
as estratégias de estabilizacdo do capitalismo, os mecanismos de regulacdo estatal que
incidem sobre a produgdo do espago e as intervengdes em centros urbanos. O trabalho
busca evidenciar alguns vetores de mudanca na forma e na funcido da regulacdo estatal,
mostrando como estes se manifestam nos processos de urbaniza¢do contemporaneos.
Defendem-se duas hipéteses articuladas, uma mais ampla e outra mais especifica. A
primeira € a de que os padrdes de regulacdo urbanistica que emergiram no capitalismo

contemporaneo ndo sdo meros reflexos de transformacdes mais abrangentes, mas sim

® Para reflexdes mais aprofundadas sobre os contetidos e métodos do direito econdmico, ver também
Comparato (2013), Bercovici (2013), Coutinho e Schapiro (2013), entre outros.

7 Para uma discussdo abrangente sobre os efeitos da intervencdo do Estado na distribuicéo social de riquezas,
ver Coutinho (2013).
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fatores constitutivos dessas mudangas. A segunda € a de que as politicas de revitalizacio
de centros urbanos agem como vetores de aprofundamento das conexdes entre dindmicas
locais e processos globais e como incubadoras de novos padrdes de regulacdo urbanistica.

A exposi¢do se organiza em torno de trés niveis de anélise. Iniciamos com uma
sintese de proposi¢des tedricas que tratam do papel assumido pela producio do espaco na
estabilizacdo do capitalismo contemporaneo e dos desdobramentos de sua reestruturacio
no campo da regulagdo urbanistica. Em seguida, tracamos um panorama das mudangas
regulatérias com impactos relevantes nos campos da propriedade imobilidria e da politica
urbana que foram promovidas no Brasil a partir dos ajustes macroecondmicos iniciados
nos anos 1990. Ao final, apresentamos um estudo de caso sobre o principal projeto de
revitalizacdo de drea central em andamento no pais — o Projeto Porto Maravilha, no Rio de
Janeiro. O trabalho se divide em trés capitulos, que se concentram mais diretamente em
cada um desses niveis de andlise. A medida que a exposi¢io avanca, buscamos retomar
questdes introduzidas anteriormente, analisando em que medida as tendéncias
preconizadas nas proposicdes tedricas discutidas, abordadas inicialmente em termos mais
abstratos, estdo presentes em mudancgas na esfera juridico-institucional e na producgdo do
espaco em sua dimensao concreta.

O primeiro capitulo se inicia com uma reflexdo sobre o papel da producdo do
espaco na reestruturagcdo do capitalismo contemporineo. Partimos de uma reconstrug¢do do
debate travado entre os regulacionistas e alguns de seus interlocutores acerca das
transformacdes que se sucederam a crise do que se convencionou chamar de regime de
acumulacdo fordista. Mostramos, entdo, algumas divergéncias no ambito dessa literatura
quanto ao surgimento de algo que possa ser chamado de "regime de acumulacido” no
capitalismo contemporaneo. Com apoio em formulacdes sobre a produgdo do espaco —
uma temdtica explorada inicialmente por Henri Lefebvre (1999, 2000b, 2002) e levada
adiante por David Harvey (1989, 1992, 1994, 2005, 2006) —, buscamos indicar caminhos
para se refletir sobre os fundamentos de estabilizacdo do capitalismo contemporaneo a
partir de questdes que ndo foram suficientemente abordadas pelos regulacionistas.
Passamos a analisar, entdo, de que modo a produ¢do do espaco vem sendo mobilizada
como instidncia de abertura de novas esferas de acumulacdo e como dispositivo de
formacgdo de hegemonia no capitalismo contemporineo. Em seguida, passamos a tratar das
mudangas nos paradigmas de planejamento e regulagdo urbanistica num contexto de

mundializa¢@o financeira e ascensdo de politicas neoliberais. Apoiando-se principalmente
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nas reflexdes trazidas por Otilia Arantes (2002) e Carlos Vainer (2002) no livro A cidade
do pensamento tnico, apontamos como um traco caracteristico do capitalismo
contemporianeo a penetracdo progressiva de uma légica empresarial e pragmdtica nas
concepgdes de planejamento urbano. Argumentamos que essas mudangas fazem com que
as politicas urbanas passem a ser norteadas por um horizonte de curto prazo e pela
primazia de intervengdes localizadas em detrimento de a¢des de escopo universalista. Em
seguida, valendo-se de reflexdes desenvolvidas no ambito de uma literatura que ficou
conhecida pelo termo new state spatialities — especialmente de contribuicdes trazidas por
autores como Erik Swyngedouw (1992b, 1997), Neil Brenner (2000, 2004), Bob Jessop
(1994, 2002, 2006) e Josh Pacewicz (2013b) —, discutimos as imbrica¢des entre as formas
de intervencdo estatal na escala urbana e a globalizag¢do financeira, buscando reforcar o
argumento de que os grandes projetos urbanos ndo sdo meros reflexos, mas elementos
constitutivos da reestruturacio do capitalismo contemporaneo. Encerramos o capitulo com
uma discuss@o sobre as politicas de revitalizacdo de centros urbanos. Apoiando-se nos
aspectos discutidos anteriormente, apresentamos uma sintese dos fatores que, em nosso
entendimento, fizeram com que os processos de gentrificacdo emergissem como uma
estratégia urbana global no capitalismo contemporaneo.

O segundo capitulo € dedicado ao estudo das mediacdes juridico-institucionais que
acompanham o processo de financeirizagdo do espaco no contexto brasileiro. A partir de
uma discussdo sobre transformacdes na forma juridica da propriedade imobilidria e nos
arranjos regulatérios empregados em intervencdes urbanisticas a partir dos anos 1990 no
pais, busca-se mostrar duas dimensdes distintas — porém articuladas — do processo de
financeirizacdo: a ampliagdo da mobilidade do capital no espago e a penetracdo crescente
de uma ldgica financeira nos processos de urbanizacdo. Parte-se da premissa de que,
embora a financeiriza¢do se imponha como uma tendéncia homogeneizante, inserindo-se
num movimento geral de reorganizacdo do capitalismo e sendo impulsionada por uma
agenda de reformas difundida em escala mundial, tal fendmeno manifesta-se de modo
diferente conforme o contexto, realizando-se sob formas, ritmos e intensidades desiguais.
O estudo feito neste capitulo busca identificar algumas especificidades desse processo no
contexto brasileiro, dando énfase ao papel exercido por arranjos institucionais e
mecanismos regulatérios em sua conformacdo. Discutimos a relagdo entre as esferas
econdmica e juridica numa chave dialética, buscando mostrar que, a0 mesmo tempo em

que a ordem juridica que se configurou no Brasil é um produto da reestruturacdo do
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capitalismo, é também um meio no qual esse processo se desenrola, bem como uma
condic¢do balizadora de suas possibilidades futuras. O capitulo se inicia com uma reflexao
sobre a hipétese da transformacdo da propriedade fundidria num titulo de capital ficticio,
desenvolvida por David Harvey (2006) em Limits to Capital. Passamos em seguida a
apresentacdo de um conjunto de titulos financeiros de base imobilidria que foram
introduzidos no ordenamento juridico brasileiro no contexto das reformas
macroecondmicas iniciadas nos anos 1990. Discutem-se as caracteristicas gerais desses
instrumentos, as principais diferencas entre eles, bem como os impactos de sua criagdo na
dindmica do circuito financeiro-imobilidrio no pais. Passamos entdo a apontar alguns
desdobramentos da ascensdo do neoliberalismo e do processo de financeirizag¢do na esfera
da regulacdo urbanistica, mostrando vetores de mudanca nos padrdes de intervengdo do
Estado no dmbito da producgdo do espago urbano. Fechamos o capitulo com uma reflexdo
sobre como as mudancas regulatérias que ocorrem na escala nacional se articulam com
aquelas mais diretamente associadas a escala urbana nos processos de produgdo do espaco.

No terceiro capitulo, apresentamos um estudo de caso sobre uma intervencao
urbanistica de grande porte que estd sendo implementada na regido central da cidade do
Rio de Janeiro desde 2009, o Projeto Porto Maravilha. Os objetos de investigacdo dessa
pesquisa empirica dialogam com as reflexdes apresentadas nos outros capitulos, tendo sido
definidos com o intuito de possibilitar uma retomada das discussdes introduzidas
anteriormente em bases mais concretas. Inicialmente, fazemos uma contextualizacio
histérica e geogrifica da area onde o projeto estd sendo implementado, apresentando
também uma breve sintese de acdes e propostas que antecederam essa intervencao
urbanistica. Passamos entdo a caracterizacdo do modelo regulatério adotado no Projeto
Porto Maravilha, mostrando quais foram os instrumentos urbanisticos e financeiros
utilizados em sua formatag@o e como eles foram articulados entre si. Atribuimos especial
atencdo a andlise da modelagem econdmico-financeira que se constituiu nesse projeto,
buscando mostrar como esta afeta as disputas pela apropriagdo dos fundos publicos. Ao
final, discutimos as transformacdes urbanas em andamento na regifo portudria, mostrando
um processo de reconfiguracdo de sua dindmica socioespacial e ressaltando alguns dos
conflitos desencadeados por essas mudangas. A partir dos processos analisados neste
capitulo, buscamos reforcar o argumento de que grandes intervencdes urbanisticas como

essa ndo apenas refletem as mudancas na dindmica da acumulagdo capitalista e nos
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padrdes de intervencdo estatal, mas agem como plataformas de aceleracdo dessas

transformacdes.
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CAPITULO 1 - REESTl}UTURA(;z%O DO CAPITALISMO, PRODUCAO DO
ESPACO E REGULACAO URBANISTICA

Neste capitulo, apresentamos algumas formulagdes tedricas que se inserem direta
ou indiretamente no debate sobre as mudancas nos padrdes de intervengdo do Estado na
producdo do espago urbano no capitalismo contemporaneo, buscando promover um
didlogo entre campos disciplinares distintos e articular hipdteses e proposicdes que, ao
serem combinadas, podem contribuir para o aprofundamento das reflexdes sobre o tema. O
capitulo se divide em quatro partes. Na primeira parte, discutimos a crise do regime de
acumulacdo fordista e a passagem para o que alguns autores chamam de regime de
acumulagdo flexivel, apontando os contornos de um novo modo de regulagdo. Na segunda
parte, discutimos de que modo a produgdo do espago e a regulagdo urbanistica se inserem
nesse processo mais amplo de reestruturagdo do capitalismo, apresentando a hipétese da
emergéncia de um paradigma de planejamento e gestdo das cidades que ficou conhecido
como "empreendedorismo urbano". Na terceira parte, exploramos algumas relagdes entre
as escalas geograficas e as atividades regulatérias desempenhadas pelo Estado, discutindo
de que modo a reestruturacdo do capitalismo vem ndo apenas modificando a distribui¢ao
escalar das fungOes regulatérias, como também provocando uma desestabilizagdo do
proprio contetdo das categorias a partir das quais a escala geografica € tradicionalmente
concebida. Na quarta parte, discutimos especificamente o modo como as politicas de
revitalizacdo de centros urbanos se articulam as transformagdes discutidas nas secdes

anteriores.

1.1. A crise do pacto fordista e os contornos de um novo modo de regulacio

A reflex@o sobre o tema da producgio do espaco e o papel do Estado nos processos
de urbanizacdo vivenciados no mundo contemporaneo requer uma contextualizacdo inicial
acerca de transformacdes mais abrangentes envolvendo as relacdes de produgdo e seus
nexos com a regulacdo estatal e as estratégias de desenvolvimento urbano. Na origem
dessas mudancgas, a reestruturacdo dos padrdes de financiamento das atividades produtivas
e das agdes do Estado ocupa uma posicao de importancia central.

A década de 1970 é amplamente reconhecida no debate académico como um

momento de transi¢do, marcando o esgotamento do modelo de desenvolvimento do
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capitalismo reformado do periodo pds-guerra e o inicio de um processo de reestruturaciao
de grande abrangéncia.8 Com variagdes quanto aos fatores mais enfatizados, sdo apontados
aspectos de ordem econdmica, politica e cultural como elementos constitutivos dessa
ruptura. Na esfera econdmica, sdo destacados aspectos como a queda nas taxas médias de
lucro das economias centrais, a reducdo generalizada das taxas de crescimento econdmico,
o colapso do sistema de Bretton-Woods, o abandono do padrdo ouro-ddlar, a substituicio
do regime de cambio fixo pelo de cambio flutuante, a elevacdo das taxas de juros, a
crescente influéncia exercida por instituicdes financeiras, entre outros indicadores de
descontinuidade em relacdo ao periodo precedente (HARVEY, 1992; BRENNER, 2006;
ARRIGHI, 1996). Na esfera politica, identificam-se como evidéncias dessa ruptura a
ascensdo de governos neoliberais e a propagacdo de programas de ajuste estrutural pelo
mundo, marcados pela retragdo de politicas puiblicas de cunho redistributivo (JESSOP,
2002; MASSONETO, 2003). Na esfera cultural, por sua vez, as ondas de manifestagdes,
contestacdes de valores e mudancas de padrdes comportamentais e estéticos iniciadas no
final dos anos 1960, evidenciadas em eventos como as sublevacdes ocorridas em Maio de
1968 na Franca, sdo apontadas como sinais de crise do chamado projeto modernista
(ARANTES, 2001; JAMESON, 1991), indicando o esgotamento de seu potencial como
base para a constitui¢do de hegemonia.

Dentre os referenciais tedricos adotados na tentativa de se explicar a inflexdo na
trajetéria recente do capitalismo mundial, a chamada escola da regulacdo tornou-se uma
corrente particularmente influente (JESSOP, 2006; TICKELL; PECK, 1992). Muitas das
formulacdes tedricas sobre o tema apoiaram-se em categorias analiticas concebidas pelos
regulacionistas para interpretar as mudancas mencionadas, valendo-se reiteradamente de
nogdes como '"regime de acumulacdo” ou "modo de regulacdo" para caracterizd-las.” Bob
Jessop (2006, p. 311) afirma que a perspectiva desenvolvida por essa corrente tedrica
"oferece uma narrativa poderosa para se explicar a persistente crise econdmica e para se

vislumbrar os contornos de possiveis solugdes". Tickell e Peck (1992, p. 191), embora

8 Nesse sentido, ver Harvey (1992, 1994); Chesnais (1999, 2002); Brenner (2006); Arrighi (1996); Jessop
(1994, 2006); Tickell e Peck (1992, 1994) Aglietta (1976; 1998); Lipietz (1979, 1994); Boyer (1979, 1987);
entre outros.

® A chamada Escola da Regulacdio é uma corrente de pensamento social que teve sua origem no meio
académico francés, posteriormente disseminando-se para o mundo anglo-saxOnico e para outros paises. A
temadtica de investigacdo, as bases metodoldgicas e as principais categorias de andlise associadas a essa
corrente de pensamento foram estabelecidas principalmente a partir de obras publicadas por autores como
Michel Aglietta, Alain Lipietz e Robert Boyer no final da década de 1970.
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reconhecam algumas limitacdes explicativas da teoria da regulacdo, afirmam que esta
corrente representa um dos mais promissores referenciais tedricos para se refletir sobre a
reestruturacio do capitalismo nas tltimas décadas do século XX.

A categoria "regime de acumulacdo” diz respeito a um conjunto de institui¢des,
normas, € compromissos sociais cristalizados numa determinada conjuntura que fornecem
condi¢des para um processo duradouro e relativamente estdvel de expansdao econdmica e
reproducdo social. Um regime de acumulacdo € suportado por um "modo de regulacio”,
que consiste num conjunto de formas institucionais — que, por sua vez, abrangem mas niao
se restringem aos dispositivos regulatdrios estatais — por meio das quais se busca mediar as
contradigdes e os conflitos que emanam das relacdes sociais de produgﬁo.lo

A perspectiva analitica adotada pelos regulacionistas atribui um papel relevante as
instituicoes e ao direito na estabilizacdo das relacdes sociais de producgdo. Essas
formulagdes tedricas buscam preencher o que identificam como um vazio explicativo entre
o nivel da estrutura e o nivel do individuo em andlises sobre a reprodugdo do capitalismo,
explorando as mediacdes existentes entre esses dois extremos num nivel intermedidrio
(JESSOP, 2002). Influenciados pelo materialismo histérico de Marx (1985)”, e
particularmente pelo institucionalismo histérico de autores como Karl Polanyi (1944), os
regulacionistas enxergam a constituicdo de modos de regulacdo como desdobramento da
necessidade de se mediar as contradi¢cdes entre o cardter crescentemente social do processo

produtivo e a apropriacdo privada de seus resultados, que fazem com que tal sistema seja

19 Nesse sentido: "[U]m sistema de acumulacio consiste numa relagio entre producio e consumo na qual se
garante que as decisdes individuais de investimento de capitalistas sejam correspondidas pela existéncia de
demanda por 'seus' produtos, cujo valor é realizado no mercado. Um sistema de acumulacdo é uma
possibilidade técnica que pode ou ndo vir a se realizar. Para que ele se torne realidade, € preciso que sejam
desenvolvidos procedimentos que garantam sua reproducdo. Esses procedimentos consistem em habitos,
costumes, normas sociais e leis passiveis de aplicacdo que criem 'sistemas regulatérios'. Esses, por sua vez,
asseguram que comportamentos individuais sejam integrados a um esquema geral de reprodug@o capitalista,
mitigando os conflitos inerentes as relacdes sociais capitalistas. E esse conjunto de mecanismos regulatérios
que é abrangido pela no¢do de MRS [modo de regulacdo social]" (tradu¢do nossa). No original: "[A]n
accumulation system is a production-consumption relationship which ensures that the individual decisions of
capitalists to invest are met by demand for ’their’ products, the value of which is realized in the market. An
accumulation system is a technical possibility which may or may not be realized. In order for it to become
reality, procedures need to be developed which guarantee its reproduction. These procedures consist of
habits, customs, social norms and enforceable laws which create 'regulatory systems'. These in turn ensure
that individual behaviours are integrated within the overall schema of capitalist reproduction, thus mitigating
the conflict inherent in capitalist social relations. It is this ensemble of regulatory mechanisms which is
captured by the notion of an MSR [mode of social regulation]" (TICKELL; PECK, 1992, p. 192).

""" A relagio entre os regulacionistas e a tradicio marxista é um tema controverso. Enquanto os

regulacionistas afirmam que a temdtica abordada em seus estudos deriva fundamentalmente da obra de Marx,
sendo uma tentativa se explicar o capitalismo contemporaneo tomando-a como referencial metodoldgico,
alguns autores afirmam que os regulacionistas trilharam uma viagem sem volta do marxismo em dire¢do ao
social liberalismo (HUSSON, 2008).
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intrinsecamente propenso a emergéncia de crises. A partir dessa perspectiva, o
estabelecimento de um modo de regulacdo é encarado como condi¢do necessdria para que
o processo de acumulacdo capitalista alcance patamares minimos de regularidade e
estabilidade (JESSOP, 2002; TICKELL; PECK, 1992).

Se o objeto de reflexdo tedrica da escola da regulacdo diz respeito aos processos
sociais em sua totalidade, as institui¢des figuram como um foco de especial relevancia
analitica, o que fez com que essa corrente se constituisse como uma alternativa importante
aos discursos que caracterizam as transformacgdes das dltimas décadas como um processo
determinado exclusivamente por varidveis econdmicas.'?

Na perspectiva dos regulacionistas, o estabelecimento de um modo de regulacdo
ndo resulta da ag@o intencional de um sujeito, nem do desdobramento automdtico e
logicamente dedutivel de contradi¢cOes de uma determinada estrutura econdmica. O modo
de regulacdo social consiste fundamentalmente numa acomodagio que se estabelece em
meio a relagdes sociais conflituosas, podendo ou néo vir a se consolidar como um aparato
duradouro de mediacdo de contradi¢des e de estabilizagdo tempordria de um modo de
producdo, caso em que passa a fornecer bases adequadas para a configuracio de um
regime de acumulacdo. Segundo Tickell e Peck (1992), uma das premissas metodoldgicas
mais importantes dessa corrente de pensamento ¢ a de que um modo de regulagcdo ndo é
algo que se constitua automaticamente para atender as necessidades do processo de
acumulacdo, o que representa a rejeicdo de uma perspectiva funcionalista sobre as
instituicdes e praticas sociais.

Na tentativa de explicar a crise que se iniciou nos anos 1970 e seus
desdobramentos, diferentes perspectivas tedricas vém seguindo a proposi¢ao desenvolvida
pelos regulacionistas de que houve um esgotamento do que se convencionou chamar de
regime de acumulag@o ou pacto fordista, e um progressivo desmantelamento do modo de
regulacdo que lhe conferia estabilidade. Segundo o entendimento dos regulacionistas, os
aspectos disciplinados por um modo de regulacdo abrangem fundamentalmente a relacéo
salarial, a moeda, as formas de concorréncia, as atividades desempenhadas diretamente
pelo Estado e o modo de articulacdo entre economias locais e o setor externo (BOYER,
1979). As transformagdes iniciadas nos anos 1970, englobando fatores como a erosdo de

direitos trabalhistas, a adocdo de regimes de cambio flutuante, o abandono do padrio ouro-

12 Para um questionamento das representacdes tedricas do processo de ascensdo neoliberalismo como uma
simples retragdo do Estado, ver Panitch & Konings (2009).
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délar, a crescente liberalizacdo dos fluxos de capitais, a derrubada de barreiras
protecionistas, a privatizagdo de atividades econdmicas anteriormente desempenhadas pelo
setor publico, entre outros, teriam atingido de modo substancial o conjunto de formas
institucionais do modo de regulag¢do que se estabeleceu no periodo pds-guerra, resultando
no desmantelamento do regime de acumulagao fordista.

Se o reconhecimento dos anos 1970 como um momento de inflexdo na trajetdria
recente do modo de produgdo capitalista pode ser apontado como um aspecto de
convergéncia no ambito do debate académico, caminhos diferentes foram seguidos na
tentativa de se explicar as caracteristicas de tais mudangas e a configuracdo que emergiu
dessa crise. De acordo com Tickell e Peck (1994), embora os regulacionistas desenvolvam
modelos explicativos tentando captar as tendéncias de reorganizacdo do capitalismo, a
predicdo de acontecimentos futuros ndo € o seu objetivo primordial, de modo que as
proposicdes referentes aos regimes de acumulagdo sdo feitas fundamentalmente de modo
retrospectivo. Antes de modelos explicativos acabados, as formulagdes tedricas sobre o
p6s-fordismo sdo fundamentalmente proposi¢cdes exploratérias, elaboradas na tentativa de
identificar os contornos de um processo de reestruturacdo ainda em andamento, cujas
caracteristicas podem ser vislumbradas, mas ndo plenamente delineadas.

O entendimento quanto ao potencial estabilizador das configurag¢des politicas e
econdmicas que se sucederam a crise do fordismo € um tema controverso. Hd um amplo
debate acerca da possibilidade de se qualificar tais configuracdes como um regime de
acumulagdo, ou seja, como um contexto em que o sistema econdmico é amparado por um
conjunto de formas institucionais capazes de proporcionar bases consistentes para um
periodo estivel de acumulacdo. Enquanto algumas vertentes vém desenvolvendo
proposicdes que indicam a possibilidade de consolidacio de um novo regime de
acumulacdo (AGLIETTA, 1998; BOYER, 2000; HARVEY, 1994; JESSOP, 1992), outras
caracterizam essas transformacdes como um ajuste tempordrio, uma espécie de fuga pra
frente ou estagio terminal de um ciclo (TICKELL; PECK, 1994; CHESNAIS, 2002;
ARRIGHI, 1996).

A hipétese da configuragdo do que vem sendo chamado de regime de acumulagio
flexivel tornou-se uma das interpretagdes mais difundidas sobre os fundamentos de
estabilizacdo do capitalismo no periodo que se sucedeu a crise do fordismo. Com algumas
variantes no tocante ao contetido e a denominagao atribuidos a ordem emergente, ha certo

acordo ao se identificar suas caracteristicas fundamentais, que gravitariam em torno da
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substituicdo de politicas macroecondmicas keynesianas por arranjos regulatérios de
inspiracdo schumpeteriana voltadas para a inovagdo tecnoldgica, da desarticulagdo das
formas coletivas de organizacdo politica da classe trabalhadora, da substitui¢do de
mecanismos de interven¢do centrados na demanda por outros centrados na oferta, da
crescente abertura dos mercados nacionais, do acirramento da competi¢do internacional e
do enfraquecimento do papel dos Estados nacionais enquanto centros de organizacido do
processo de acumulacdo.

Embora essa categoria tenha alcangado grande repercussao no debate académico,
ela tornou-se objeto de criticas contundentes por parte de alguns representantes da Escola
da Regulacdo e de seus interlocutores, sendo questionada tanto em termos substantivos
quanto metodolégicos. Tickell e Peck (1992, 1994) alegam haver uma espécie de vicio
metodoldgico inicial em sua formulagdo. Essa proposi¢do representaria a tentativa de se
derivar uma teoria sobre um novo regime de acumulacdo de mudancgas nas formas de
organizagdo e modelos de negdcio de agentes produtivos, extrapolando-se o que seria uma
doutrina de gestdo empresarial para o ambito da teoria social (TICKELL; PECK, 1994, p.
284). Ao seguirem esse caminho, os proponentes da hipdtese do regime de acumulagdo
flexivel teriam se distanciado da problemdtica e da metodologia de andlise proprias a
Escola da Regulacdo, o que teria implicacdes relevantes quanto ao potencial explicativo
dessa construgdo tedrica e seu contetido politico."

Os proponentes dessa teoria teriam negligenciado aspectos de importincia
fundamental na reflex@o sobre a génese de um eventual regime de acumulagdo. Essa critica
é enderecada particularmente a Jessop (TICKELL; PECK, 1994, p. 293), mas também em
menor intensidade a Scott e a Harvey (TICKELL; PECK, 1992, p. 200). As alegadas
lacunas existentes na hipdtese do regime de acumulacdo flexivel, chamadas pelos autores
de links faltantes, dizem respeito a:

(...) especificacdo sistematica da forma e fungdo dos sistemas de
regulacdo no dmbito da acumulacdo flexivel, a elaboragdo a respeito das
'regras de transformacdo' relacionadas as transi¢cdes espaco-temporais no
capitalismo e ao esclarecimento de aspectos tedricos e empiricos na
relacdo entre os setores industriais propulsores da acumulacio flexivel

13 Nesse sentido, Leborgne e Lipietz (1992, p. 333, apud TICKELL; PECK, 1994, p. 283) ressalvam que "a
maioria dos participantes no debate sobre o pds-fordismo reduzem-no a um debate sobre novos sistemas
produtivos e, ao contrario da maioria dos regulacionistas franceses, sustentam ja haver uma solucio, seja ela
neo-fordista ou pds-fordista, para substituir o fordismo" (traducio nossa). No original: "most participants in
the post-Fordist debate reduce it to a debate about new production systems and, contrary to most French
regulationists, hold that there is already a solution, whether neo-Fordist or post-Fordist, to replace Fordism".
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em particular e a producio e o consumo em geral'* (TICKELL; PECK,
1992, p. 191, traducdo nossa).

O primeiro "link faltante" seria o mais significativo, representando uma redugéo do
conceito de regime de acumulacdo a questdes relacionadas as formas de organizacio
produtiva. Esse procedimento teria levado a negligéncia do modo de regulagdo como
problemética especifica, caindo-se na mesma perspectiva funcionalista originalmente
refutada pela Escola da Regulacdo onde, implicitamente, se pressupde a adequacdo
automatica das institui¢des e mecanismos regulatérios as mudancas ocorridas na esfera
produtiva. A segunda lacuna, em grande medida decorrente da primeira, teria acarretado,
em primeiro lugar, uma negligéncia quanto a questdo da hegemonia, tida como um dos
fundamentos centrais do papel estabilizador de um modo de regulag;ﬁo.15 Além disso, teria
levado a uma simplificacdo da problemdtica relacionada a escala geogréfica na
constitui¢do dos modos de regulagdo, pressupondo um processo automético de adaptacdo e
alinhamento de formas institucionais existentes em diferentes escalas as novas
necessidades do processo de acumulag@o. Por fim, os fundamentos para a superagdo da
crise do fordismo no ambito da producdo e do consumo nao teriam sido esclarecidos
satisfatoriamente. Por um lado, os segmentos econdmicos apontados como motores da
acumulacao flexivel ndo passariam de novas formas de se classificar atividade econdmicas
j4 existentes, ou teriam magnitude insuficiente para possibilitar a superacdo da crise do
fordismo. As dificuldades tedricas seriam ainda mais significativas no tocante aos
fundamentos de superagd@o da crise do ponto de vista da demanda. O consumo crescente de
bens e servicos sofisticados pelos segmentos que se beneficiaram da transferéncia de
riquezas que se sucedeu a emergéncia do neoliberalismo nf@o seria um argumento
convincente para explicar a compensacdo dos efeitos da perda de poder aquisitivo das
classes trabalhadoras na formag¢do da demanda agregada. Embora em certos contextos

especificos (particularmente nos EUA e no Reino Unido) o consumo possa ter se mantido

" No original: These missing links include: a full specification of the function and form of regulatory
systems under flexible accumulation, an elaboration of the ’transformation rules’ relating to spatial-temporal
transitions within capitalism and a clarification of the theoretical and empirical inter-relationships between
the propulsive industrial sectors of flexible accumulation in particular and between production and
consumption in general.

' Nos termos como foi originalmente concebida por Antonio Gramsci, a no¢io de hegemonia expressa uma
ideia de dominagdo consentida, a aceita¢do social de um poder como legitimo em virtude da percepgdo de
que sua existéncia, embora seja funcional a reprodu¢@o de uma sociedade desigual e a defesa dos interesses
de uma classe social, € benéfica a sociedade como um todo.
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em ascensdo gracas a continua expansdo do crédito e ao endividamento privado, essa
possibilidade estaria limitada a paises especificos, que poderiam sustentd-la em virtude de
sua posi¢do particular na circulacdo financeira mundial, mas ndo explicaria a estabilizacdo
sistémica da economia mundial (ver TICKELL; PECK, 1992).

Os "links faltantes" ndo teriam apenas conduzido os proponentes da hipdtese do
regime de acumulagdo flexivel a formulagdo de uma teoria com potencial explicativo
limitado, mas a uma interpretacio amplamente equivocada a respeito da natureza das
transformacgdes decorrentes da crise do fordismo. Segundo Tickell e Peck, a acumulacio
flexivel do pés-fordismo ndo reuniria elementos necessarios para a configuracdo de um
ajuste institucional capaz de estabilizar o capitalismo. O neoliberalismo nio seria um
modo de regulacdo em estdgio embriondrio, mas o desdobramento da dissolu¢do de uma
ordem e da evolucdo da crise decorrente do colapso do fordismo para estigios mais
agudos. Nas palavras dos autores:

O recurso ao monetarismo e as estratégias centradas na oferta por parte
dos Estados nacionais na sequéncia ao colapso do Fordismo pode
representar uma resposta tatica para essas novas realidades econdmicas
globais, mas seria um erro representar esses desenvolvimentos como uma
'solucdo’ regulatéria putativa. Como variantes da 'lei da selva' da
ideologia neoliberal, eles representam um vdcuo regulatério, € ndo um
ajuste regulatdrio. Eles ndo oferecem bases para a restauragdo de um
crescimento econdmico generalizado e sustentdvel'® (TICKELL;

PECK, 1994, p. 192, traducdo nossa).

Na visdo dos autores, admitir-se que tenha havido a emergéncia de um regime de
acumulagdo no pds-fordismo ndo seria apenas uma interpretacdo equivocada do ponto de
vista tedrico. Ao admitir seu potencial estabilizador, o discurso académico se prestaria a
encobrir as contradicdes e, consequentemente, a legitimar as transformagdes decorrentes
da ascensdo do neoliberalismo. Essa postura tedrica desviaria os regulacionistas de uma
das missdes a que os representantes dessa corrente de pensamento, na visdo dos autores, se
propdem, que € oferecer contribuicdes prospectivas na busca por novos modos de
regulacdo (TICKELL; PECK, 1994, pp. 288-289).

A despeito das divergéncias quanto ao reconhecimento da existéncia ou ndo de um

modo de regulacdo e de um regime de acumulacio no periodo pds-fordista, ha maior grau

'® No original: "The recourse to monetarism and supply-side strategies on the part of nation states following
the breakdown of Fordism might represent a tactical response to these new global economic realities, but it
would be a mistake to represent these developments as a putative regulatory 'solution'. As varieties of the
'jungle law' of liberal ideology, they represent a regulatory vacuum, not a regulatory fix. They do not provide
the basis for the restoration of generalized and sustainable economic growth".
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de acordo entre os representantes da Escola da Regulacdo e seus interlocutores em relacio
a anatomia das mudancgas e seus impactos sociais. Mesmo entre aqueles que argumentam
no sentido de haver um modo de regulacdo sendo constituido, hd uma aceitacdo mais ou
menos generalizada de que este representa um retrocesso em relacdo ao compromisso
redistributivo que se estabeleceu no periodo fordista, e que essa caracteristica o torna mais
fragil enquanto dispositivo de dissuasdo de conflitos e estabilizagdo do processo de
acumulagdo (JESSOP, 2002).

Um ponto que aproxima essas diferentes perspectivas analiticas, e que de certa
forma estd relacionado a percepcdo quanto aos elementos de descontinuidade entre esses
dois periodos histdricos, € a identificacdo da crescente centralidade das finangas como
esfera de organizacdo de estratégias de acumulag¢do no contexto pés-fordista. Podem-se
mencionar diferentes exemplos de formulacdes tedricas em que se atribui a esfera
financeira um papel explicativo relevante na tentativa de se compreender as
transformacdes que se sucederam a crise do fordismo, tais como as no¢des de regime de
acumulagcdo com dominancia financeira, de Francois Boyer (2000); regime de crescimento
patrimonial, de Michel Aglietta (1998); regime de acumulacio flexivel, de David Harvey
(1992, 1994); mundializacdo financeira, de Francois Chesnais (2002); regime pds-nacional
schumpeteriano, de Bob Jessop (2002); a fase outonal do ciclo sistémico de dominagdo
hegemodnica, de Giovani Arrighi (1996); entre outras.

Um dos desdobramentos dessa convergéncia no ambito do debate acad€mico
quanto a centralidade das financas para se formular modelos explicativos sobre o pds-
fordismo foi o uso crescente do termo "financeirizacdo" (CHRISTOPHERS, 2015). No
entanto, embora essa expressdo venha se proliferando em formulacdes tedricas sobre o
capitalismo contemporaneo, os sentidos com que ela é empregada ndo necessariamente
convergem para uma definicdo conceitual uniforme (LAPAVITSAS, 2013; AALBERS,
2015; RUTLAND, 2013). Os sentidos distintos que ela assume ao ser mobilizada em
diferentes modelos explicativos estdo relacionados, em alguma medida, a convic¢io
quanto a possibilidade da atual configuragdo do capitalismo ter ou néo se constituido como
um modo de regulagdo com potencial estabilizador.

Um dos sentidos atribuidos a financeiriza¢do gira em torno do reconhecimento da
crescente expansdo do setor financeiro, e de sua relativa autonomizag¢do em relacdo a
chamada economia real enquanto esfera de acumulagdo. Outro sentido assumido por essa

expressdo relaciona-se com a crescente subordinacdo dos agentes econdmicos a uma
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racionalidade financeira. Essa distincdo do entendimento da financeirizacdo como
expansdo de uma esfera relativamente autbnoma de acumulacdo e como acirramento de
uma determinada légica no capitalismo contemporaneo comporta uma analogia com um
aspecto observado por Manuel Aalbers (2016), que chama atencdo para o uso dessa
categoria como explanandum (aquilo que é explicado) e explanans (aquilo que explica) em
reflexdes tedricas sobre o tema. Esses dois sentidos ndo sdo necessariamente antagdnicos.
No entanto, pode-se observar uma relacdo entre a primazia de um ou de outro e o
reconhecimento da financeirizagdo como fator de estabilizacdo ou como mero ajuste
temporério do modo de producido capitalista.

A hipétese da emergéncia de um regime de acumulagdo com dominéncia financeira
parte da constatagdao de que houve uma expansdo substancial do montante global de ativos
financeiros na economia mundial ao longo das dltimas décadas, e de que seu crescimento
ndo teria sido acompanhado por uma expansdo proporcional do que se entende como
"economia real" (PAULANI, 2010). Diante dos desafios tedricos impostos por esse
fendmeno, alguns autores vém se debrucando sobre dindmicas internas ao metabolismo
das finangas para explicar o suposto €xito desse regime de acumulagdo. Aglietta (1998),
por exemplo, alega que, embora os rendimentos provenientes dos saldrios e transferéncias
governamentais estejam encolhendo, o aumento dos rendimentos financeiros de todas as
classes sociais, inclusive a remuneracdo dos ativos controlados pelos trabalhadores, estaria
funcionando como fonte alimentadora da demanda agregada e, assim, garantindo a
reprodugdo social e a vitalidade do sistema.'” Dessa forma, a valorizacdo constante de
ativos na esfera financeira seria uma forca propulsora do processo de acumulagdo,
estabelecendo condi¢des para sua estabilizacgao.

Contrapondo-se a essa vis@o, autores como Frangois Chesnais (2002) questionam a
viabilidade de um processo de expansdo de riquezas centrado na valorizacdo financeira
sem correspondéncia com a producdo real de valor, sugerindo a inevitabilidade de um
colapso desse ajuste temporario do capitalismo, ou ao menos sua insustentabilidade no

longo prazo.'® A diferenca de perspectivas decorre de entendimentos diversos quanto ao

17 Nesse sentido, ver também Watson (2010); Smart & Lee (2003); Boyer (2000).

'8 A passagem a seguir explicita esse entendimento: "E curioso notar como as previsdes feitas pelo autor
nesse artigo se confirmam alguns anos ap6s sua publicacdo: "O regime financeirizado apresenta circuitos e
processos cumulativos especificos que exibem tragos sistémicos totalmente originais. Nem por isso se tem
certeza que esse conjunto de elementos constitui um regime de acumulacdo vidvel, provido de certa
estabilidade e suscetivel de se enraizar fora do(s) pais(es) onde surgiu esse regime. E possivel, se nio
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papel das financas no modo de producdo capitalista. Alinhado ao entendimento de Marx
sobre o papel das esferas da circulagdo e da producdo no processo de acumulagdo,
Chesnais (2000) entende que o setor financeiro é fundamentalmente uma esfera de
apropriacio, e ndo de criagdo de valor. Nesse sentido, o autor rejeita a possibilidade de que
um regime de acumulacdo comandado pelas financas ofereca bases duradouras para a
expansdo material do capitalismo, associando o surgimento de hipdteses nesse sentido a
operacdo dos mecanismos ideoldgicos que Marx qualificou como ilusdes inerentes ao
"reino fetichizado" da esfera da circulagdo, onde o predominio das aparéncias faz com que
o metabolismo do capital seja progressivamente percebido como um processo de
valorizacdo automdtica do dinheiro (o chamado D-D").

Tal entendimento ndo impede que o autor reconheca a possibilidade de haver
descolamentos momentaneos da massa de riqueza ficticia em relacdo a base material da
economia, nem o leva a deixar de perceber a crescente influéncia de estratégias de
acumulagdo baseadas em operacdes meramente financeiras no capitalismo contemporaneo.
No entanto, essas tendéncias fundamentariam a reproducdo do capital e o acimulo de
riquezas em contextos e por parte de segmentos especificos, ndo fornecendo bases
adequadas para impulsionar a expansdo material do sistema em sua totalidade. Por outro
lado, o autor reconhece que a proliferacdo de estratégias de acumulacdo baseadas em
mecanismos desse tipo venha fazendo com que o capitalismo mundial seja
progressivamente subordinado a uma légica financeira. Esta tend€ncia, por sua vez, estaria
intensificando sua propensdo a passar por crises sistémicas ao invés de fornecer bases para
sua expansdo material duradoura.

As formulacdes tedricas concebidas a partir da no¢do de ciclos hegemonicos de
dominagdo sistémica aproximam-se da visdo de Chesnais quanto ao sentido atribuido as
transformacdes iniciadas nos anos 1970. Para Arrighi (1996), essas transformacdes nao
representariam o inicio de um novo ciclo de expansdo, mas a entrada do ciclo atual em sua
"fase outonal". Seguindo uma trajetdria histérica semelhante a de outros ciclos sist€émicos
— como o das cidades-Estado italianas do Renascimento, o das cidades holandeses no
século XVII e o do Império Britdnico nos séculos XVIII e XIX —, a entrada na "fase
outonal" do ciclo hegemonico norte-americano teria como um de seus desdobramentos

uma expansao atipica da esfera financeira (ARRIGHI, 1996). A financeirizacdo seria uma

provavel, que esse regime enfrente num futuro préximo uma crise cujo epicentro estard nos Estados Unidos.
As conseqiiéncias politicas mundiais de tal crise serdo provavelmente graves" (CHESNAIS, 2000, p. 42).
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espécie de termdmetro indicando o alcance da fase de maturidade — e a0 mesmo tempo o
inicio do declinio — de um ciclo sistémico de dominag¢do, liderado pelos Estados Unidos no
contexto atual. Na perspectiva do autor, essa decadéncia pode estar associada ao
deslocamento do centro dindmico do processo de acumulacdo capitalista para outros pélos,
cuja ascensdo pode vir a fornecer bases consistentes para um novo ciclo de expansio
mundial. No entanto, o processo de financeirizagdo irradiado do centro atualmente
dominante ndo é o fundamento de uma nova fase de expansdo, mas o desdobramento da
entrada do ciclo atual em sua fase de declinio.

A despeito de refutarem da hipdtese de que a financeirizacdo constitua bases
adequadas para impulsionar uma nova fase de expansdao material, perspectivas como a de
Arrighi (1996) e de Chesnais (2000) reconhecem o aprofundamento de uma racionalidade
financeira na atual conjuntura do modo de producdo capitalista, e a centralidade do
conceito de financeirizacdo para explicar as transformagdes vivenciadas no atual contexto.
Chesnais (2000) evidencia seu entendimento acerca da financeirizagdo enquanto influéncia
crescente de uma légica especifica numa reflexdo que faz com base em formulagdes
desenvolvidas por Marx (1985), Lénin (2011) e Hilferding (1981), em que trata dos
mecanismos pelos quais a acumulagdo capitalista ocorre, apontando uma mudanca no peso
relativo de cada um deles na economia contemporanea:

A dominagdo das financas exclui a acumulacdo? Os dois termos sdo
incompativeis? A teoria do imperialismo apresentada por Lénin ndo seria
ja uma teoria na qual a acumulacdo é comandada pelo capital financeiro
analisado por Hilferding e que acontece num ambito mundializado? O
leitor atento de Marx e dos maiores tedricos do imperialismo sabe que a
palavra “acumulacdo” recobre pelo menos trés mecanismos diferentes.
Estes podem se sobrepor e, portanto, se confundir (0o que ocorreu
freqiientemente), mas sdo completamente distintos no plano conceitual,
bem como quanto a seus efeitos sociais. Para comecgar, o termo
acumulagdo significa tanto o aumento dos meios e da capacidade de
producdo através do investimento [reproducdo ampliada] quanto a
extensdo das relagdes de propriedade e de producdo capitalistas para
paises ou setores e atividades sociais ainda ndo submetidos a tais relacdes
[...] A acumulag@o tomada nesse segundo sentido [acumulag@o primitiva
ou por dispossessdo], de extensdo espacial e/ou social das relagdes
mercantis e de relagdes de propriedade capitalistas, expressa-se através
de processos tais como a expropriacdo de produtores que ainda mantém
uma relacdo imediata com seus meios de producgdo, a integracdo (ou
reintegragdo, no caso dos Estados burocraticos) de paises na esfera do
mercado ou, finalmente, a incorporacido de atividades ndo mercantis na
esfera de valorizagdo capitalista (por exemplo, atividades domésticas ou
organizadas como servigcos publicos pelo Estado). A acumulagdo assim
entendida é totalmente decisiva no duplo contexto do regime de
acumulag¢do com dominacdo financeira e das formas da mundializacdo
possibilitada pela liberalizacdo, pela desregulamentacdo e pela
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privatizacdo ligadas a ele. Nos dltimos vinte anos, a “mercantilizacido”
acentuada do planeta superou claramente a ampliacio dos meios de

produgido (CHESNALIS, 2000, pp. 7-8).

O autor prossegue em seu raciocinio apresentando o terceiro mecanismo de
acumulag¢do, que seria fundamental para se compreender os fundamentos do atual processo
de financeirizacdo e seus desdobramentos:

Finalmente, numa terceira dimensdo, a acumulacdo pode acontecer sem
novo investimento ou mediante uma forma desmaterializada de 'nova
forma de investimento', pela apropriacdo, pun¢do e centralizacdo em
direcdo a centros de acumulacdo mais fortes que outros no plano
financeiro, organizacional ou institucional, de fra¢des do valor e da mais-
valia gerados no dmbito de outras formas de organizacdo social [...] A
centralizacdo por captagdo e predagdo é uma modalidade da acumulagio.
Pode haver — e ha — acumulac¢do sem investimento no sentido da criacdo
de novas capacidades. Determinados graus de poder de monopdlio e de
monopsonio, combinados com 'inovagdes organizacionais', podem
garantir uma acumulagdo em certas partes do sistema em detrimento de
outras. Aqui também se estd na presenca de configuracdes que estdo hoje
em dia no cerne da acumulacio com dominagdo financeira

(CHESNALIS, 2000, p. 9).

Para o autor, o processo de financeirizacdo que se sucedeu a crise do regime de
acumulacdo fordista teria como um de seus elementos constitutivos o deslocamento
progressivo das estratégias de acumulagdo do primeiro em direcio ao segundo e,
principalmente, ao terceiro mecanismo. O enfraquecimento dos acordos redistributivos
entre capital e trabalho e dos dispositivos "conscientes" de coordenacdo econdmica do
capitalismo regulado do pds-guerra teriam solapado as bases para a reproducdo ampliada,
obstruindo esse canal de acumulacdo e reduzindo substancialmente sua importincia
relativa. O segundo mecanismo de acumulagdo, fundado na extensdo espacial e social das
relacdes capitalistas, na crescente incorporacdo de esferas da vida ao metabolismo do
capital, teria sua importancia relativa reforcada em relacdo ao primeiro mecanismo. No
entanto, num estigio em que as relacdes capitalistas ja teriam se expandido num patamar
consideravel, esse mecanismo de acumulacdo ndo ofereceria possibilidades tdo amplas

para alimentar a expansdo do sistema como em momentos histdricos anteriores.'’

' Numa passagem deste artigo, Chesnais faz referéncia a uma proposicio de Paul Valery — o ingresso na
"era finita do mundo" — para reforcar a ideia de que o potencial de absor¢do de elementos exteriores as
relagdes de produgdo capitalista estaria chegando aos seus limites (CHESNAIS, 2000, p. 14). Como veremos
mais a frente, uma premissa semelhante estd presente no pensamento de autores como Henri Lefebvre e Neil
Smith, influenciando a leitura que estes autores fazem quanto ao modo como o espaco € concebido no
capitalismo contemporaneo.
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Nesse cendrio, o peso relativo do terceiro mecanismo teria se elevado
substancialmente em relagdo as formas anteriores. Chesnais (2000) entende que, se tal
modalidade de acumulag@o ja esteve presente em momentos anteriores, como evidenciado
nas obras de Lénin (2011) e Hilferding (1981), ela teria adquirido uma dimensdo sem
precedentes, tornando-se um vetor fundamental das estratégias de acumulagdo
predominantes na economia contemporanea. Por esta razdo, a 16gica de valorizagao ficticia
do capital inerente a esfera financeira estaria se impondo progressivamente aos mais
diversos ambitos do processo produtivo e da reproducio social, levando a um progressivo
descolamento entre as estratégias de acumulagdo e os fundamentos materiais do processo
de expansdo capitalista. O modo de regulacdo do capitalismo contemporineo estaria
passando por transformacdes orientadas para conferir liquidez aos ativos econdmicos e
ampliar a mobilidade do capital financeiro, o que estaria estabelecendo condigdes
favoraveis para a proliferacdo de praticas especulativas e mecanismos de apropriagdo de
riqueza que frequentemente entram em choque com as dindmicas associadas aos processos
materiais de produgdo de valor. Consequentemente, a financeirizacao estaria solapando as
bases ao invés de fornecer condi¢des adequadas para a estabilizagdo do capitalismo no
médio e longo prazo.

Ao desenvolver a no¢do de regime de acumulagdo flexivel para explicar as
transformacdes que se sucederam a crise do fordismo, Harvey (1992, 1994, 2004)
aproxima-se de Chesnais ao identificar a crescente influéncia de uma légica financeira
como mecanismo de coordenacdo econdmica, e também seu efeito disruptivo na
organizacdo de estratégias de acumulagdo orientadas para a reproducdo ampliada. O autor
também identifica uma guinada do capitalismo contemporianeo em direcdo ao que chama
de acumulag@o por dispossessdo, no¢do que abrange elementos constitutivos do segundo e
do terceiro mecanismos de acumulacdo apontados por Chesnais e que se opde a
reproducdo ampliada, reconhecida pelo autor como mecanismo preponderante no regime
de acumulacdo fordista (HARVEY, 1992). No entanto, Harvey segue um caminho distinto
de Chesnais ao analisar a questdo da autonomia relativa das esferas de acumulacio ficticia
no pés-fordismo. Ao focar o espaco como categoria fundamental para se compreender as
transformacdes do capitalismo contemporaneo, o autor desenvolve modelos explicativos
que abrem caminhos para a identificacdo de conexdes nao tdo evidentes entre a esfera
financeira e o processo produtivo em sua dimensdo material. Para Harvey, um conjunto de

fatores abrangidos pela no¢do de "producdo do espaco urbano" assume um papel
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explicativo relevante como substrato material dos circuitos de acumulacdo na esfera
financeira.

Partindo da proposi¢do atualmente bastante difundida de Henri Lefebvre de que a
chave para se compreender a longevidade do capitalismo estaria na producdo do espaco,
hipétese desenvolvida num conjunto de obras publicadas entre o final dos anos 1960 e
meados dos anos 1970 que acabou impulsionando um interesse crescente no ambito das
ciéncias sociais por questdes relacionados ao espaco e a cidade®®, Harvey deu continuidade
a exploracdo da temdtica aberta por Lefebvre, valendo-se de alguns de seus insights para
formular uma teoria abrangente sobre as novas formas de acumulacdo do capital. Lefebvre
desenvolveu a hipétese da passagem da era industrial para a era urbana, que teria como um
de seus fundamentos a passagem da producdo de coisas no espago para a produgdo do
espaco. O espaco mundial teria se tornado néo apenas o suporte do processo produtivo e a
arena onde se manifestam suas contradi¢des, mas o préprio objeto de ambos. Essa
passagem da producgido no espago para a produgdo do espaco, cujo sentido é ao mesmo
tempo ontolégico e epistemoldgico, abrangeria a emergéncia de um processo de
urbanizacdo generalizada, bem como a redefini¢do das estratégias de acumulacio e dos
conflitos dela decorrentes em torno do espago urbano (LEFEBVRE, 1999, 2000b, 2009).

Apoiando-se em algumas das principais hipéteses desenvolvidas por Lefebvre e em
categorias elaboradas por Marx em sua critica & economia politica, Harvey (1979, 1992,
1994, 2005, 2006) buscou compreender as transformagdes do capitalismo contemporaneo
a partir de uma reflexdo sobre as conexdes entre as financas e o espaco. A producdo do
espaco urbano passaria a ocupar um papel central na valorizacdo da crescente massa de
ativos financeiros no capitalismo globalizado do periodo pds-fordista. Um
desenvolvimento conceitual a que Harvey chega, na tentativa de teorizar as conexdes entre
a producdo do espaco e o modo de regulacdo do capitalismo contemporineo, € a hipdtese

de que a propriedade fundidria transforma-se em algo equipardvel a um titulo de capital

% Ao longo de suas obras, Lefebvre desenvolveu uma abrangente reflexio sobre as conexdes entre o que
chama de "producdo do espago" e a reprodugdo das relagdes sociais constitutivas do capitalismo, sendo
apontado por diversos autores como precursor de uma guinada metodolégica no campo da teoria social
marxista em direcéo ao espaco (ver SWINGEDOUW, 1992; BRENNER, 2000; SMITH, 2008). O autor deu
énfase a exploracdo dessa temdtica num conjunto de obras publicadas entre o final da década de 1960 e o
inicio da década seguinte, como Le droit a la ville (1968), La revolution urbaine (1970), La Pensée marxiste
et la ville (1972), Le droit a la ville II: espace et politique (1973), La Survie du capitalisme: la re-
production des rapports de production (1973) e La production de I’espace (1974).
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ficticio.”' Essa tendéncia 2 imbricacdo progressiva entre a esfera financeira e a propriedade
fundidria permitiria uma crescente canalizacdo de substratos reais de valor criados em
meio ao processo de producdo do espaco para alimentar os circuitos da valorizagdo do
capital ficticio.

O modo como Harvey concebe teoricamente a relacdo entre a produgdo do espago
e a criacdo de valor ndo diz respeito exclusivamente a construcdo de infraestrutura e de
empreendimentos imobilidrios. Especialmente em A condi¢cdo pds-moderna (HARVEY,
1992), o autor sugere a existéncia de nexos entre esses dois processos que extrapolam a
mera producdo do ambiente construido. Harvey apresenta nessa obra um entendimento
acerca da producdo do espago como um processo acompanhado pela emergéncia de uma
economia simbdlica, em que uma ampla gama de bens e valores ndo necessariamente
tangiveis e frequentemente ndo originados no ambito da producdo capitalista, mas em seus
intersticios e esferas residuais, sao criados.”? As relacdes sociais travadas na cidade
tornam-se uma fonte abundante de novas formas de criacdo de valor que, uma vez
transformadas em mercadoria, oferecem uma base consistente para a ampliacio dos
circuitos de valorizacdo do capital sobre novos dominios. Nesse sentido, Harvey admite a
possibilidade de que o segundo mecanismo de acumulacio identificado por Chesnais —
chamado por Harvey de acumulacdo por dispossessdo — tenha um alcance histdrico e
geogrifico ampliado, operando ndo apenas segundo uma ldgica extensiva, na qual
elementos pré-existentes encontrados fora dos circuitos do capital sdo incorporados, mas
também segundo uma logica intensiva, em que novos elementos sdo incessantemente
criados no seio do capitalismo avancado a margem da producdo -capitalista e
posteriormente incorporados ao seu metabolismo. Em seu modelo explicativo, a
propriedade fundidria articulada a esfera financeira constitui um dispositivo de apropriacao
de riqueza de fundamental importancia para permitir que as formas de valor emanadas da
producdo do espago sejam canalizadas para alimentar o processo de acumulacio.

De modo geral, as formulagdes de Harvey contribuem para que se possa abordar

teoricamente a crescente imbricagcdo entre a producdo do espago e o metabolismo das

?! Essa hipétese, que permeia vrias obras do autor, é desenvolvida em maior profundidade no capitulo sobre
a renda fundidria de Limits to Capital HARVEY, 2006). Voltaremos a discuti-la na se¢do 2.1.

2 As reflexdes de Harvey sobre o contetido econdmico assumido por simbolos e bens culturais na cidade
contemporanea sofreram inegdvel influéncia de proposi¢des desenvolvidas por autores como Guy Debord
em A sociedade do espetdculo (1997), de Frederic Jameson em Post modernism, or, the cultural logic of late
capitalism (1991), de Pierre Bourdieu em suas reflexdes sobre o capital simbdlico, presentes em obras como
Distinction (1984) e The field of cultural production (1993), entre outros.
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finangas, e para que se vislumbrem possiveis fundamentos materiais por trds de um
processo de acumulag@o que progressivamente aparece como ficticio, mas que pode estar
ancorado em bens e processos produtivos ndo tdo facilmente identificaveis.

A perspectiva espacializada seguida por Harvey em sua anélise sobre o capitalismo
contemporaneo e seu modo de regulacdo vem influenciando outros estudos. Partindo de
suas proposi¢des quanto as conexdes entre as financas e a produgdo do espaco, Manuel

~ . . . cge s e 123
Aalbers vem usando a expressdo "complexo financeiro-imobilidrio"

para explicar a
dindmica do processo de acumulacdo no capitalismo contemporineo. Enquanto no regime
de acumulacdo fordista o "complexo industrial-militar" teria um papel preponderante como
fator dindmico do desenvolvimento capitalista, o complexo financeiro-imobilidrio teria
emergido como fator-chave nas atuais estratégias de acumulagdo, figurando como
elemento central para explicar sua estabilizagc@o sistémica. Embora a nocdo de complexo
imobilidrio-financeiro tenha um alcance mais circunscrito que a de producdo do espaco
nos moldes como é concebida por Harvey, aproxima-se desta udltima ao reconhecer a
importincia crescente da terra e do ambiente construido como esferas de circulacdo e
apropriacdo de riquezas.

Essas perspectivas analiticas empreendem um movimento epistemoldgico em que a
dimensdo espacial adquire centralidade enquanto objeto de reflexdo. A andlise das
transformacdes do capitalismo contemporidneo e do processo de financeirizacdo com
énfase em aspectos espaciais vem contribuindo para que se possa vislumbrar a
materialidade subjacente a esses processos, € para que se supere uma dissociacio estanque
entre a esfera "ficticia" e a esfera "real" nos processos de acumulacdo, permitindo
identificar vasos comunicantes entre elas e, assim, abrindo novas possibilidades para se
refletir sobre as condi¢des de reproducdo do capitalismo financeirizado e os meandros
pelos quais sua logica penetra em diversas esferas da vida social.

A abordagem do regime de acumulacdo flexivel a partir dessa perspectiva aponta
caminhos para se formular respostas, ainda que ndo acabadas, as principais criticas
levantadas por Tickell e Peck quanto aos links faltantes nessa construcdo tedrica. Ao
desenvolver uma teoria do regime de acumulacao flexivel centrada na producdo do espaco,

Harvey amplia o universo de andlise para além dos aspectos geralmente levados em conta

ZA expressdo "complexo imobilidrio-financeiro" (real estate and financial complex) d4 o titulo a um projeto
de  pesquisa  coletiva  coordenado  pelo  referido  autor. Nesse  sentido, ver: <
http://ees.kuleuven.be/geography/projects/refcom/index.html>, acesso em: 20/10/20115
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pelos regulacionistas na reflexdo sobre os possiveis fundamentos de superacio da crise do
fordismo. Além disso, ao abordar o problema nesses termos, confere-se particular
importancia a investigacdo do papel exercido pelos processos de urbanizagdo na criagdo de
dispositivos ideoldgicos que fornecam condi¢des para o estabelecimento de projetos de
hegemonia, dialogando com outra das ressalvas feitas por Tickell e Peck, como
apresentado acima. Por fim, a reorientagdo metodoldgica em direcio ao espaco abre
caminhos para um crescente interesse pelo papel do Estado e pelas instituigdes nos
processos de acumulagdo, assim como pela maneira como arranjos regulatérios se
articulam em diferentes escalas geogréficas. De modo geral, em contraste com a critica
geral dirigida por Tickell e Peck as formulagdes tedricas sobre o regime de acumulacdo
flexivel, Harvey ndo negligencia o modo de regulagdo como uma problematica especifica.
Na proxima se¢do, apresentaremos elementos que deixardo mais clara a maneira como
essa perspectiva de andlise oferece possiveis respostas para as lacunas apontadas por esses
autores. Mas antes de passar para essa etapa, cabe fazer algumas consideracdes finais
quanto as divergéncias apresentadas até aqui em relacio ao modo de regulacdo do
capitalismo no periodo pés-fordista e seu potencial estabilizador.

Numa primeira andlise, poderia se aferir que as posi¢des defendidas por autores
como Tickell, Peck e Lipietz, que refutam a hipdtese do surgimento de um regime de
acumulagdo em substituicdo ao fordismo, expressariam uma orientacdo mais clara no
sentido da formulacdo de contra-narrativas aos discursos dominantes do que no caso dos
autores que reconhecem a sua existéncia. E nessa condi¢io que alguns desses autores
acreditam figurar nesse debate, como pode ser apreendido das consideracdes provocativas
feitas por Tickell e Peck na passagem a seguir:

A teoria da regulagdo, nés queremos argumentar, tem um papel positivo
a desempenhar nesse processo, que nao é definir de forma pré-matura
uma unica via pés-fordista de desenvolvimento (Graham, 1992), mas sim
levantar questdes criticas no nivel macro sobre a sustentabilidade —
social, ecoldgica e economica — de diferentes possibilidades de
desenvolvimento. A teoria tem um papel positivo a desempenhar no
desenvolvimento de uma agenda progressista. Ela ndo deve endossar
resignadamente uma agenda neoliberal ou neo-competitiva apenas
porque esta é a que — talvez por ser a agenda padrdo — ocorre de ser
dominante no momento** (TICKELL; PECK, 1994, p- 289, tradugdo
nossa).

 No original: "Regulation theory, we want to argue, has a positive role to play in this process, not in
prematurely defining a single post-Fordist development path (Graham, 1992), but in raising macrolevel and
critical questions about the sustainability - social, ecological and economic - of different development
options. The theory has a positive role to play in the development of a progressive agenda. It need not lamely
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Nessa passagem, os autores ressaltam a relacdo dialética existente entre as
representacdes tedricas € o objeto representado, lembrando que os modelos explicativos
ndo sdo elementos externos e neutros, mas fatores constitutivos da realidade. Partindo
dessa premissa, chamam a atencdo para o contetdo politico de discursos que preconizam a
emergéncia de um novo regime de acumulagdo no capitalismo contemporaneo, alertando
para a possibilidade de esses modelos explicativos figurarem como dispositivos de
afirmacdo de um discurso hegemdnico ao invés de questioni-lo e expor suas contradicdes
e fragilidades. Entretanto, tomar a admissdao da existéncia de algo que possa ser
denominado "regime de acumulag¢@o" como o divisor de 4dguas entre os criticos e os
legitimadores do status quo no dmbito desse debate pode levar a conclusdes precipitadas a
respeito do papel contra-hegemoOnico que uma determinada formulacdo tedrica pode
exercer. Como se pode observar na passagem a seguir, Tickell e Peck concluem suas
reflexdes sobre o papel critico que acreditam poder ser desempenhado pelas teorias
regulacionistas conclamando-as a oferecer contribui¢des para que o estabelecimentos de
"'um novo compromisso assumidamente capitalista”. Assim como Lipietz (1992), Tickell e
Peck entendem que este seria o "desafio pragmético da esquerda”. Em suas palavras:

Ao contrério, ela [a teoria da regulagdo] pode e deve ser desenvolvida
para desafiar essa agenda. Nesse sentido, o objetivo pragmdtico para a
esquerda, como Lipietz argumenta neste volume e em outros textos
(1992), é a definicio de um novo (admitidamente capitalista)
compromisso25 (TICKELL; PECK, 1994, p. 289, tradu¢do nossa).

Ao se colocar esse "desafio pragmatico"”, os autores expdem os limites do horizonte
de transformacdo almejado por seu projeto tedrico contra-hegemdnico. O fato de autores
como Harvey reconhecerem a emergéncia de um regime de acumulag@o no periodo que se
sucedeu a crise do fordismo ndo quer dizer que ndo enxerguem também a atividade de
representacdo tedrica como uma instdncia de formulacdo de discursos criticos e projetos
contra-hegemonicos, ou que o conteido negativo de suas formulagdes tedricas seja mais
modesto do que aquele presente na leitura que autores como Tickell, Peck e Lipietz fazem

da atual conjuntura. Diferentemente dos regulacionistas que qualificam a hipdtese da

endorse a neo-liberal or neo-competitive agenda because that is the one - perhaps by default - which happens
to be dominant by the moment".

» No original: "On the contrary it can and must be deployed directly to challenge this agenda. Out of this,
the pragmatic object for the left, as Lipietz argue in this volume and elsewhere (1992), is the definition of a
new (admittedly capitalist) compromise".
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emergéncia de um regime de acumulacdo flexivel como um endosso aos discursos
dominantes, o projeto tedrico contra-hegemdnico de Harvey aponta para além do
estabelecimento de um "novo compromisso assumidamente capitalista”. Antes de ser um
critico do neoliberalismo, Harvey € um critico do capitalismo.

Precisamente por ndo enxergar os trinta anos do pds-guerra como uma era tio
dourada como fazem parte dos regulacionistas, Harvey pinta as diferengas entre esses dois
periodos histéricos com tintas menos carregadas. Por ndo encarar o periodo histérico
anterior como um "paraiso perdido" e nio assumir uma postura saudosista em relacdo a
época em que o capitalismo era regido pelos principios da economia politica keynesiana,
Harvey ndo qualifica a transi¢do do fordismo para o pds-fordismo com base numa
oposicdo entre ordem e desordem, regime de acumulacio e lei da selva, o que ndo significa
que ndo reconheca que tal passagem represente um retrocesso social.

Para Harvey, embora o capitalismo seja intrinsecamente propenso a crises, € essa
tendéncia tenha se exacerbado na conjuntura atual, ndo basta negar a existéncia de
mecanismos capazes de fornecer bases relativamente estdveis para a expansdao material e a
legitimagdo de uma ordem, sendo necessdrio identificd-los e compreendé-los para que se
possa contribuir para sua transformagao. O autor entende que os discursos académicos t€ém
um papel relevante a desempenhar no desafio a ordem estabelecida, mas pondera que a
arena fundamental dessa disputa sdo os embates politicos concretos. A tarefa primordial de
formulagdes tedricas que se pretendam transformadoras, em sua visdo, consiste em
desvendar os mecanismos pelos quais as estratégias de acumulacdo se transformam e a
maneira como se legitimam socialmente, fornecendo subsidios cognitivos que possam
fortalecer embates politicos travados além dos limites do debate académico (HARVEY,
1994).

Passamos agora a andlise de algumas reflexdes tedricas acerca da imbricag@o entre
o regime de acumulagdo flexivel, a produgd@o do espago e os arranjos regulatérios que vém

se estabelecendo no capitalismo contemporaneo.

1.2. Regime de acumulacao flexivel e empreendedorismo urbano

Num artigo publicado no final dos anos 1980, Harvey elaborou o que se tornaria
uma das mais difundidas formulagdes tedricas acerca dos desdobramentos da passagem do

fordismo para o regime de acumulacdo flexivel no dmbito da governanga urbana: a
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passagem do "administrativismo" para o "empreendedorismo" (HARVEY, 1989). Para o
autor, a governan¢a urbana nio teve um papel passivo nessa transicdo, limitando-se a
refletir o movimento mais amplo de mudangas no modo de organizacdo do capitalismo e
adaptando-se a sua nova racionalidade. Ao contrdrio, Harvey (1989, p. 5) afirma
expressamente que "a ascensdo do empreendedorismo urbano pode ter exercido um papel
importante numa transi¢do geral na dindmica do capitalismo de um regime Fordista-

. ~ . ~ 26
Keynesiano de acumulacdo para um regime de acumulacdo flexivel"

, figurando nio
apenas como um desdobramento, mas como um elemento propulsor do processo de
reestruturacdo do capitalismo contemporaneo. Para o autor, o empreendedorismo urbano
abriu novos campos para a acumulagéo capitalista e, a0 mesmo tempo, forneceu bases para
a formacgdo de consensos € a legitimacdo da ordem emergente, ainda que em bases menos
estaveis do que no periodo anterior (HARVEY, 1989).

Um fator a ser levado em conta ao se refletir sobre essas mudangas é o contexto
onde tais narrativas foram formuladas. A hip6tese da emergéncia do empreendedorismo
urbano, embora relacionada a um processo de reestruturacdo econdmica de escopo global,
foi formulada fundamentalmente a partir da experiéncia de cidades do capitalismo
avancado. Assim, € preciso ter cuidado antes de tomar essas referéncias tedricas como
modelos explicativos que se ajustem a realidade de cidades do capitalismo periférico sem
maiores problemas (MARICATO, 2002). No entanto, embora as condi¢des iniciais sejam
distintas e os desdobramentos das tendéncias preconizadas nessas teorias ndo sejam
idénticos, € possivel reconhecer vetores de mudanca nas estratégias de desenvolvimento
urbano e nos padrdes de intervencio do Estado que apontam para uma direcdo semelhante,
o que justifica recorrer a elas para se refletir sobre as transformagdes na dindmica dos
processos de urbanizag¢do também no contexto do subdesenvolvimento.”’

Outro aspecto a ser considerado € que, nesses modelos explicativos, a passagem do
fordismo para o pés-fordismo e seus desdobramentos no dmbito da regulagdo urbanistica
nao sdo encarados como uma ruptura radical em relacdo ao periodo anterior, mas como um
processo de continuidade em meio a mudanga. Como observa Jessop (1994), se fosse uma

ruptura completa, ndo faria sentido falar em pds-fordismo. O sentido associado a ideia de

%® No original: "(...) the rise of urban entrepreneurialism may have had an important role to play in a general
transition in the dynamics of capitalism from a Fordist-Keynesian regime of capital accumulation to a regime
of "flexible accumulation".

%7 Para uma reflexdo sobre o tema do subdesenvolvimento e as especificidades do capitalismo periférico, ver
Furtado (2007), Oliveira (2003), Marini (2000), Fiori (1994), entre outros.
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um regime de acumulacdo flexivel pressupde a continuidade de elementos associados ao
periodo anterior, definido-se exatamente em func@o da possibilidade de se ajusti-los de
modo parcial e seletivo conforme as circunstancias.

Ao caracterizar a cidade do periodo fordista, diversas formulacdes tedricas
preconizam que, nesse contexto, os padrdes de regulacdo do processo de producdo do
espaco eram norteados primordialmente pelo imperativo de reduzir os custos de
reproducdo da classe trabalhadora (HARVEY, 1989; SMITH, 1996; BRENNER, 2002;
CASTELLS, 1972). Essa funcdo regulatdria era desempenhada por meio de mecanismos
como a provisdo subsidiada dos chamados meios de consumo coletivo (infraestrutura
urbana, saneamento, equipamentos de lazer, escolas, hospitais, entre outros), da regulacio
de bens e servicos urbanos com impacto relevante nos custos de vida da classe
trabalhadora (moradia, transportes, entre outros), dentre outras formas pelas quais o
processo de urbanizagdo era mobilizado como parte integrante de politicas de transferéncia
de renda associadas ao pacto fordista. Num contexto em que o processo de acumulacio
girava em torno da produgdo industrial e do consumo de massa, a transferéncia de renda
operada por meio de politicas urbanas redistributivas exercia a dupla fun¢do de reduzir o
custo de reprodugdo da forca de trabalho — contribuindo para conter pressdes no sentido da
elevacdo de saldrios — e de ampliar as possibilidades de consumo da classe trabalhadora,
ajustando-se dessa maneira as necessidades especificas daquele regime de acumulacio.
Harvey (1989) aponta como um traco caracteristico desse padrao de regulacdo urbanistica
o exercicio de um controle rigido e sistematico sobre as formas de uso e ocupacgdo do
territério com base em mecanismos de intervencao de cardter burocrético, sintetizados na
expressao "administrativismo".

Na esteira da reestruturagdo produtiva que se seguiu a crise do fordismo, alguns
dos mecanismos regulatérios constitutivos desse regime tiveram sua importincia reduzida
enquanto fundamentos de estabilizacdo sistémica do processo de acumulag¢do (JESSOP,
1994). Ao mesmo tempo, novas exigéncias se impuseram a regulacdo urbanistica em
virtude do papel assumido pelas cidades nesse contexto (HARVEY, 1989), muitas vezes
entrando em conflito direto com o modo de regulagdo "administrativista" e impulsionando
seu progressivo desmantelamento. Jessop (1994) sustenta que, com a crescente abertura
comercial das economias ao redor do mundo e a difusdo de tecnologias poupadoras de médo
de obra, as bases da organiza¢do espacial da producdo e do consumo alteraram-se

profundamente. Segundo o autor, diante de um cendrio onde as grandes industrias — que

49



constitufam o nidcleo dindmico da acumulacdo no periodo fordista — passaram a se
dispersar geograficamente, dividir-se em unidades menores, terceirizar um ndmero
crescente de atividades e empregar mao de obra em menor escala, as bases de formagao da
demanda agregada inerentes aquele regime de acumulacdo, centradas em politicas de
estimulo ao pleno emprego e na regulacdo das condi¢des salariais no interior de economias
nacionais, foram se dissolvendo. Com a reestruturagdo produtiva e a progressiva abertura
de novos mercados consumidores em escala mundial, a organizacdo da demanda agregada
no ambito das economias nacionais deixou de ser o fator preponderante como mecanismo
de estabilizacdo sist€émica dos processos de acumulagdo, e o modelo de desenvolvimento
urbano associado ao pacto fordista cedeu lugar a novos arranjos regulatdrios centrados na
oferta (JESSOP, 1994).

E importante ressaltar que, no contexto do capitalismo periférico, embora tenha
havido ensaios desenvolvimentistas, ndo se configurou uma formacao social que possa ser
equiparada ao pacto fordista. A tonica dos padrdes de desenvolvimento num contexto
como o brasileiro foi um processo de industrializacdo com baixos saldrios e
superexploragdo do trabalho, sem a existéncia de algo que possa ser chamado de Estado de
bem-estar social (MARINI, 2000; OLIVEIRA, 2003). Ao invés de politicas urbanas
redistributivas de escopo universal, os padrdes de urbanizacdo das cidades brasileiras se
caracterizaram pela predominancia da autoconstru¢do como forma de acesso a moradia e
pela tolerdncia aos assentamentos informais nas periferias urbanas, ajustando-se dessa
forma ao imperativo de redugc@o dos custos de reproducdo da for¢a de trabalho
(MARICATO, 2002). No entanto, embora a trajetéria de mudangas nos padrdes de
urbanizacdo em cidades do centro e da periferia seja distinta, com pontos de partida e de
chegada bastante diferentes, é possivel observar uma convergéncia nesses diferentes
contextos no tocante ao papel econdomico assumido pelas cidades e a reconfiguracdo dos
modos de regulag@o urbanistica na esteira da reestruturacdo do capitalismo mundial.

No bojo dessas transformacdes, para além de ser o lugar da reprodugéo social, as
cidades passaram a figurar progressivamente como campos para o emprego de capital
produtivo e para a realizacdo de novas atividades econOmicas associadas ao regime de
acumulag¢do emergente (HARVEY, 1989; ARANTES, 2002; SMITH, 2002). Nesse
contexto, as agendas de politica urbana passaram a ser crescentemente influenciadas por
discursos de teor normativo em que se anunciavam uma série de agOes ditas estratégicas

para sua insercdo competitiva na nova ordem econdémica mundial. Como aponta Carlos
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Vainer (2002), os discursos de planejadores urbanos passaram a ser permeados por uma
racionalidade crescentemente empresarial, transpondo expressdes e conceitos oriundos do
mundo dos negdcios — como a nogdo de "planejamento estratégico” — para o campo da
politica urbana. Nesse contexto, proliferaram-se discursos preconizando que as cidades
deveriam reorientar suas politicas para promover a atracdo de investimentos e de novos
tipos de atividades e agentes capazes de impulsionar seu desenvolvimento e reforcar sua
competitividade, tais como os chamados servicos avangados — especialmente aqueles
relacionados a setores como finangas, imdveis e seguros; as chamadas funcdes de
comando; centros de consumo de alto padrdo; centros de cultura, arte, lazer e
entretenimento; eventos, entre outros.”

Um aspecto fundamental dessa transicdo € a importancia crescente assumida pela
propria cidade enquanto objeto das novas estratégias de acumulacdo. O sentido mais
imediato dessa afirmacgdo € a centralidade assumida pelo setor imobilidrio e, de modo mais
amplo, pelo espaco construido, como esferas de produgdo e circulacdo de valor — um
elemento que também estava presente nos processos de produgdo do espaco na cidade
fordista. No entanto, os conteddos econdmicos associados ao processo de urbanizacio
passaram a se expandir e a englobar novos elementos na cidade contemporadnea, que
passou a figurar como uma espécie de instincia de incubagdo de novos circuitos e esferas
de acumulacio do capital.

A cultura e a diferenciago estética adquiriram importincia central nessa transicao.
Em contraste com a sobriedade funcional da cidade modernista, as politicas de
desenvolvimento urbano passaram a se nortear pelo estimulo a espetacularizagdo do
espaco, contribuindo para a propagacdo de novas necessidades de consumo e o surgimento
de novas esferas de produgdo e circulagdo de mercadorias. Nas palavras de Harvey:

A acumulacdo flexivel foi acompanhada na ponta do consumo [...] por
uma aten¢do muito maior as modas fugazes e pela mobilizacdo de todos
os artificios de inducdo de necessidades e de transformacdo cultural que
isso implica. A estética relativamente estdvel do modernismo fordista
cedeu lugar a todo o fermento, instabilidade e qualidade fugidias de uma
estética pds-moderna que celebra a diferenga, a efemeridade, o
espetdculo, a moda e a mercadificagdo de formas culturais (HARVEY,

1992, p. 143).

Nesse contexto, a producdo do espaco passou a envolver a presenca crescente de

formas construtivas e equipamentos projetados para dar suporte as atividades relacionadas

%% Para um exemplo paradigmatico de discursos desse tipo, ver Borja e Castells (1996).
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a cultura e ao entretenimento, tais como museus, centros culturais, cinemas, teatros, casas
de espetaculo, hotéis, complexos esportivos, parques temdticos, € assim por diante. As
atividades culturais ndo apenas abriram novos campos para o emprego potencialmente
lucrativo de massas de capital sobreacumulado, como possibilitaram uma aceleracdo de
seu tempo de giro, proporcionando alternativas de investimento na produgdo de
mercadorias cujo ciclo de realizacdo é praticamente instantineo (HARVEY, 1989). O
conteido econdmico dos circuitos de acumulacdo centrados na esfera cultural transcende
as mercadorias culturais propriamente ditas, articulando-se com a producgio e a circulagdo
de valor no ambiente construido de diversas maneiras.

Otilia Arantes (2002) identifica uma forte imbricacdo entre as estratégias de
acumulagdo, as mercadorias culturais e a producdo do espaco, valendo-se da expressdo
"cidade empresa cultural" para caracterizar a racionalidade subjacente aos modelos de
desenvolvimento urbano que se tornaram hegeménicos no capitalismo contemporineo.” A
autora sinaliza uma tendéncia crescente de mobiliza¢do de elementos culturais e formas
arquitetOnicas espetaculares como motores de processos de transformacgdo urbanistica,
destacando a proliferacdo dos chamados edificios emblemaéticos e de outros dispositivos de
diferenciagdo estética como elementos-chave dos modelos de desenvolvimento urbano que
ocuparam o vicuo que se abriu com a derrocada da arquitetura e do urbanismo moderno.

Em estudo sobre os edificios da chamada arquitetura de grife, Pedro Arantes
(2010) aprofunda a reflexdo sobre os conteidos econdmicos subjacentes a diferenciacio
estética nos processos de producio e circulagdo do valor no espaco construido. O autor faz
uma andlise do papel assumido pela constru¢do de edificios emblemdticos — com suas
formas arquitetdnicas inusitadas — num regime de acumulacdo financeirizado, destacando
o papel assumido pelo que chama de "renda da forma" na producdo do espago. Segundo o
autor, a forma arquitetonica espetacular assume uma fungdo relevante enquanto elemento

de diferenciagdo estética de edificios e do espaco urbano em geral, figurando como vetor

¥ Sobre o entrelacamento entre cultura, arquitetura espetacular e as estratégias de desenvolvimento urbano
que emergiram nesse contexto, vale mencionar as consideracdes feitas por Otilia Arantes a respeito de
experiéncias de renovacdo urbana em Paris nos anos oitenta: "Grandes Projetos destinados, entre outras
coisas, a catalisar a recuperagdo do entorno, enfim, edificios emblemaéticos, como se diria no jargdo de hoje.
E claro que a renovagio de Paris ndo resultou de um plano estratégico propriamente dito, mas, qualquer que
seja a denominacdo adotada, para o principio mais do que duvidoso - para dizer o minimo - de se 'fazer
cidade' (seja dito novamente em jargdo) mediante show-cases, ndo seria muito dificil reconhecer naquela
renovagdo espetacular o modelo dos atuais empreendimentos-ancora, os motores da 'requalificacio’ urbana.
Estava tudo 14, naquelas providéncias de regulacéo flexivel do urbano, da ampliagdo da industria cultural que
incorporava a cultura dos museus e suas adjacéncias highbrow ao capitalismo de imagens, da nobilitagdo
arquitetonica do mundo dos negdcios a correspondente mitologia urbanizadora do tercidrio avangado, sem a
qual ndo se pode aspirar ao status de cidade global" (ARANTES, 2002, pp. 48-49).
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de valoriza¢do ndo apenas de produtos imobilidrios individuais, mas das cidades de modo
mais amplo. Embora a proliferacdo desses edificios seja reconhecida pelo autor como um
fendomeno representativo da crescente influéncia de uma légica rentista e especulativa, seu
estudo mostra que sua construgdo ¢ também um processo intensivo em produgdo de valor.
Pedro Arantes mostra ainda como a producdo dessas mercadorias imobilidrias — que
envolvem uma cadeia bastante complexa — impulsiona inovagdes tecnoldgicas em dreas
como desenvolvimento de softwares, técnicas construtivas, materiais de construgéo, entre
outras. Além disso, o autor ressalta a absor¢do intensiva de forca de trabalho na construcio
desses edificios — muitas vezes em condicdes de super-exploracdo —, evidenciando como
os cendrios urbanos espetaculares e as formas arquitetonicas inusitadas, embora estejam
associados a ascensdo de uma ldgica financeira e rentista, sdo permeados por vérias
camadas de producdo material de valor.

A ascensdo dos fatores de diferenciacdo estética nos processos de urbanizacdo
contemporaneos — cujos edificios icOnicos e equipamentos culturais sofisticados sdo
apenas a afloracdo mais explicita — constitui um traco expressivo de um modelo de
desenvolvimento urbano marcado por uma tendéncia de intensificagdo das desigualdades
socioespaciais. Nesse contexto, o aparato regulatério que Harvey (1989) chamou de
administrativismo ndo apenas passou a figurar como algo que ndo respondia
adequadamente as novas exigéncias do processo de acumulag@o, mas que em muitos casos
se colocava como uma barreira a ser superada. Em detrimento do funcionalismo e do
planejamento burocrético rigido, a regulacdo urbanistica passou a ser reformulada para se
adequar a emergéncia de uma racionalidade especulativa onde a imagem adquiria
conteddo econdmico crescente, e onde a estética e a rentabilidade se sobrepunham a
funcio e a redistribuicio (HARVEY, 1989; JAMESON, 1991).

Mais do que simplesmente remover obsticulos, as mudangas regulatorias
assinaladas assumiram um papel pré-ativo no estimulo a inser¢@o das cidades nos circuitos
de acumulacdo emergentes. Se os dispositivos de regulagdo urbanistica se caracterizavam
pela imposi¢do de obsticulos a especulag@o imobilidria na época do fordismo, passaram a
agir como seu facilitador com a emergéncia dos arranjos flexiveis. Nos termos da
conhecida metédfora de Peter Hall (1995), o "guarda-caca" tornava-se "cacador furtivo".
Nesse contexto, as politicas urbanas foram reorientadas da tutela da producio do espaco
urbano como instancia associada a reproducdo social para o estabelecimento de condic¢des

favordveis para que as cidades se tornassem catalisadores do desenvolvimento de novos

53



circuitos de acumulacdo. Como observado em outras esferas, ocorreu uma redefini¢cao dos
bens juridicos tutelados por este ramo do direito, que se deslocou progressivamente da
estruturacio de politicas urbanas de cunho redistributivo em direcéo ao estabelecimento de
condi¢des favordveis para garantir a remuneracio das massas de capital canalizadas para o
processo de urbanizacdo (MASSONETO, 2003).

Os fatores apontados acima mostram alguns caminhos pelos quais a passagem do
administrativismo para o empreendedorismo no ambito da governanga urbana abriu frentes
para a renovacao das bases do processo de acumulacdo no capitalismo contemporaneo. No
entanto, como ressaltado nas criticas feitas por Tickell e Peck (1994), mencionadas na
secdo anterior, a configuracdo de algo que possa ser chamado de regime de acumulacio
ndo envolve apenas elementos associados a dinamizagdo de processos produtivos e a
existéncia de fundamentos materiais para a continuidade do processo de acumulacdo, mas
também o estabelecimento de condi¢des politicas e ideoldgicas para que se obtenha um
patamar minimo de consenso em torno de um modelo de desenvolvimento.

Ao refletir sobre o papel assumido pela produgdo do espago no movimento geral de
transicdo do capitalismo para um regime de acumulagdo flexivel, Harvey (1989, 1992,
1994) busca explicar ndo apenas de que forma o empreendedorismo urbano impulsionou a
abertura de novas frentes da acumulag@o, mas como esse modo de regulacdo se substituiu
ao pacto fordista na provisdo de condigdes para formacdo de consensos. Nesse sentido, o
autor enfatiza o poder ideoldgico de um padrio de desenvolvimento urbano ancorado na
articulacdo entre imagens espetaculares e o refor¢co de sentimentos de identidade local,
identificando um deslocamento dos dispositivos de controle social do "pao" em direcdo ao
"circo" na passagem do fordismo para a acumulagdo flexivel:

A producdo orquestrada de uma imagem urbana pode, se bem sucedida,
ajudar também a criar um senso de solidariedade social, orgulho civico e
lealdade ao lugar, e inclusive permitir que a imagem urbana ofereca um
refigio mental num mundo que o capital trata cada vez mais como um
espaco distépico. O empreendedorismo urbano (em oposi¢do a um
administrativismo burocratico muito mais impessoal) se intercala com a
busca por identidade local e, assim, abre espaco para um conjunto de
mecanismos de controle social. Pdo e circo era a famosa férmula Romana
que agora estd para ser reinventada e revivida, enquanto a ideologia do
localismo, do lugar e da comunidade torna-se central para a retdrica
politica da governanca urbana concentrada na ideia de unifdo para a
defesa contra um mundo hostil e ameacador de comércio internacional e
competi¢do exacerbada [...] O circo prospera ainda que o pdo esteja
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faltando. O triunfo da imagem sobre a substincia é completo™

(HARVEY, 1989, p. 14, traducéo nossa).

O autor identifica a emergéncia de subjetividades pds-modernas como um dos
elementos propulsores da transicio para o empreendedorismo, identificando a
convergéncia entre mudancas culturais e a racionalidade subjacente a esse modo de
regulacdo urbanistica como um dos fundamentos de sua legitimagdo. A passagem a seguir
sintetiza esse entendimento:

A mudanca nas politicas urbanas e a virada para o empreendedorismo
tiveram um papel facilitador importante numa transicdo de sistemas
fordistas de producdo espacialmente bastante rigidos e apoiados num
estado de bem-estar Keynesiano para uma forma de acumulagdo flexivel
muito mais aberta geograficamente e centrada no mercado. Um
argumento ulterior pode ser desenvolvido (cf. Harvey, 1989a e 1989b) no
sentido de que a mudanga em campos como design, formas culturais e
estilos de vida de concepg¢des baseadas no urbanismo moderno para o
pés-modernismo  também  estd relacionada & ascensdo do
empreendedorismo urbano”! (HARVEY, 1989, pp. 11-12, traducio
nossa).

No livro A Condigdo Pos-Moderna, Harvey (1992) faz referéncia a uma passagem
onde Charles Jencks (1977) sugere a data e o horédrio que simbolizariam a deflagracio da
crise do modernismo na arquitetura, indicando haver uma forte imbricagdo entre essa crise
e os padrdes de urbanizacdo da cidade fordista. O evento teria ocorrido as 15:32 do dia 15
de julho de 1972, com a implosdo do edificio Pruitt-Igoe, um conjunto habitacional de
grande porte construido na cidade de Saint Louis (EUA) em 1954. No plano simbdlico, a
destruicdo desse edificio iconico da cidade fordista representava o reconhecimento da

faléncia das chamadas "maquinas de morar”, os grandes edificios modernistas projetados e

% No original: "The orchestrated production of an urban image can, if successful, also help to create a sense
of social solidarity, civic pride and loyalty to place and even allow the urban image to provide a mental
refuge in a world that capital treats as more and more place-less. Urban entrepreneurialism (as opposed to the
much more faceless bureaucratic managerialism) here meshes with a search for local identity and, as such,
opens up a range of mechanisms for social control. Bread and circuses was the famous Roman formula that
now stands to be reinvented and revived, while the ideology of locality, place and community becomes
central to the political rhetoric of urban governance which concentrates on the idea of togetherness in
defense against a hostile and threatening world of international trade and heightened competition [...] The
circus succeeds even if the bread is lacking. The triumph of image over substance is complete".

3! No original: "The shift in urban politics and the turn to entrepreneurialism has had an important facilitative
role in a transition from locationally rather rigid Fordist production systems backed by Keynesian state
welfarism to a much more geographically open and market based form of flexible accumulation. A further
case can be made (cf. Harvey, 1989a and 1989b) that the trend away from urban based modernism in design,
cultural forms and life style towards postmodernism is also connected to the rise of urban
entrepreneurialism".
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construidos em escala industrial com o propdsito de prover o acesso a habitacdo em bases
universais nas cidades do capitalismo avangado. A critica aos padrdes estéticos da cidade
moderna e seus edificios funcionais — caracterizados por seus opositores como monétonos
e desumanizantes — representou um vetor fundamental do desgaste desse paradigma, e o
pano de fundo da emergéncia de idealiza¢Ges que se apresentavam como contraponto ao
"ethos da cidade industrial" e seu "modernismo muscular" (LEY, 2003, p. 2536).

Saiam de cena no dmbito do discurso — ou a0 menos perdiam o prestigio de outrora
— os planos compreensivos de organizacdo do territério, que passaram a ser caracterizados
como instrumentos regulatérios fundados em concepcdes funcionalistas e em praticas de
gestdo territorial ditas burocréticas (VAINER, 2002; ARANTES, 2002). Atacava-se
frontalmente a arquitetura moderna, com seus ideais funcionalistas e sua estética espartana
e repetitiva. Num livro publicado no inicio da década de 1960 que se tornaria uma das
mais importantes obras de referéncia para os criticos do planejamento moderno, Jane
Jacobs (1961) fez um ataque contundente as intervenc¢des urbanisticas inspiradas nesse
modelo — caracterizadas pela autora como "o grande mal da estupidez (the great evil of
dullness)" —, acusando-as de esterilizar a vida nas cidades. Como evidenciado pelo grande
sucesso dessa obra, a pretensdo racionalista, o funcionalismo e a rigidez burocritica
associados a ideologia do plano passaram a ser alvos de criticas generalizadas, abalando-se
os pilares do paradigma de regulacdo urbanistica da cidade industrial do periodo pés-

32
guerra.

32 A passagem a seguir, extraida de um artigo escrito por Rem Koolhaas (1995) — um dos arquitetos que
Pedro Arantes identifica como expoentes do star system da arquitetura de grife que emergiu no capitalismo
contemporaneo —, ilustra o tom geral dos ataques aos principios de racionalidade e funcionalismo associados
ao urbanismo moderno, e os tragos hedonistas e mistificadores das ideologias urbanisticas que se difundiram
ao longo das tltimas décadas. Nas palavras de Koolhaas: "Se é para haver um 'novo urbanismo', este ndo
serd baseado nas fantasias gémeas de ordem e onipoténcia; serd a encenag@o da incerteza; ndo estard mais
preocupado com a disposi¢do de mais ou menos objetos permanentes mas com a irrigagdo de territrios com
potencial; ndo mais almejard configuragcdes estdveis mas a criagdo de campos de possibilidade que
acomodem processos que se recusam a cristalizar-se em formas definitivas; ndo mais serd sobre defini¢des
meticulosas, imposi¢oes de limites, mas sobre nogdes em expansio, negacdo de fronteiras, ndo sobre separar
e identificar entidades, mas sobre descobrir hibridos inomindveis; ndo serd mais obcecado pela cidade mas
pela manipulacdo da infraestrutura em favor de intermindveis intensificacdes e diversificacdes, atalhos e
redistribui¢des - a reinvencdo do espago psicoldgico. Uma vez que o urbano agora é difuso, o urbanismo
nunca mais serd sobre o 'novo', mas apenas sobre o 'mais' e o 'modificado'. Nao serd sobre o civilizado, mas
sobre o ndo desenvolvido". O autor prossegue: "Uma vez que estd fora de controle, o urbano estd prestes a se
tornar um grande propulsor da imaginag@o. Redefinido, o urbanismo ird nio apenas, ou predominantemente,
ser uma profissdo, mas uma forma de se pensar, uma ideologia: de aceitar aquilo que existe. N6s estdvamos
construindo castelos de areia. Agora nds estamos nadando no mar que os varreu" (KOOLHAAS, 1995, p.
371, tradug@o nossa). No original: "If there is to be a “new urbanism” it will not be based on the twin
fantasies of order and omnipotence; it will be the staging of uncertainty; it will no longer be concerned with
the arrangement of more or less permanent objects but with the irrigation of territories with potential; it will
no longer aim for stable configurations but for the creation of enabling fields that accommodate processes
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As criticas ao modelo de planejamento territorial inspirado nos ideais modernistas
vieram de diversas direcoes (ARANTES, 2002). Por um lado, partiram de setores e
agentes alinhados ao pensamento neoliberal emergente, que caracterizavam os padrdes de
planejamento territorial da cidade fordista como um modelo de regulacdo urbanistica de
cariater rigido e burocritico, que seria autoritirio e anacrénico. Por outro lado, o
planejamento modernista também era alvo de criticas vindas de agentes que o
identificavam como uma forca homogeneizante e supressora de identidades locais, a que
se contrapunham reivindicando o respeito a diversidade cultural e o estimulo as formas
autogestiondrias de organizacdo. Embora as aspiragdes subjacentes a esses discursos nao
fossem as mesmas, eles se reforcavam mutuamente na composi¢do de um cendrio
ideoldgico refratdrio ao modelo de desenvolvimento urbano até entdo dominante.

Otilia Arantes (2002) mostra como as criticas de matriz cultural e identitaria
dirigidas ao planejamento modernista foram incorporadas de modo funcional aos novos
modelos hegemdnicos surgidos nesse contexto. Segundo a autora, discursos que se
acreditavam criticos e dissidentes, que postulavam a valorizacdo das especificidades locais
e da diversidade em oposicdo a légica homogeneizante e autoritdria do planejamento
modernista, passaram a ocupar o centro da retérica de planejadores urbanos e
desenvolvedores imobilidrios.”> Misturando-se a uma linguagem eminentemente
empresarial, a mobilizacdo desses discursos de matriz identitdria forneceu bases vigorosas
para a difusdo de novas estratégias de desenvolvimento urbano que, revestidas de uma

roupagem cultural, tornaram-se poderosos dispositivos de formagdo de consensos. De

that refuse to be crystallized into definitive form; it will no longer be about meticulous definition, the
imposition of limits, but about expanding notions, denying boundaries, not about separating and identifying
entities, but about discovering unnameable hybrids; it will no longer be obsessed with the city but with the
manipulation of infrastructure for endless intensifications and diversifications, shortcuts and redistributions —
the reinvention of psychological space. Since the urban is now pervasive, urbanism will never again be about
the 'new', only about the 'more' and the 'modified’. It will not be about the civilized, but about
underdevelopment [...] Since it is out of control, the urban is about to become a major vector of the
imagination. Redefined, urbanism will not only, or mostly, be a profession, but a way of thinking, an
ideology: to accept what exists. We were making sand castles. Now we swim in the sea that swept them
away".

3 Em suas palavras: "E precisamente o porqué desta centralidade que pretendo analisar, ou seja: por que o
novo planejamento urbano, dito estratégico, [..] ndo s6 relangou como manteve o foco na alegada dimensdo
cultural [...] Obviamente a pergunta perderia sua razdo de ser se ndo houvesse uma incompatibilidade de
principios entre o cardter sist€émico-funcional da idéia de estratégia e a fragmentaco, a ser respeitada ou
induzida, inerente a valorizacdo da diferenga com a qual, por definicdo, a dimensdo cultural se confunde
enquanto esfera refratdria a homogeneidade imposta ou requerida pela velha ideologia da ordem. Noutras
palavras, e invertendo a sequéncia estratégia/cultura: politicas (urbanas) de matriz identitiria podem ser
estrategicamente planejadas? Algo como calcular o espontaneo ou derivar a integridade ou autenticidade de
uma escolha racional..." (ARANTES, 2002, pp. 13-14).
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acordo com a autora, politicas de desenvolvimento urbano centradas num améilgama entre
uma légica pragmética empresarial e discursos de valorizagcdo da cultura emergiram como
um modelo hegemdnico nesse contexto, permeando préticas de governos de diferentes
orientacdes politico-ideoldgicas. Em suas palavras:

Tudo isso dito, recapitulo em duas palavras a singular comédia
ideoldgica a que estamos assistindo. De um lado, urbanistas e arquitetos
— na maioria dos casos, de clara ascendéncia progressista — projetando
em termos gerenciais acintosamente explicitos, alids apresentados como
garantia da consisténcia do projeto, o que paradoxalmente lhe acrescenta
um charme suplementar. De outro, o espetdculo surrealista oferecido por
empresdrios e banqueiros enaltecendo, como nos bons tempos do
contextualismo que se imaginava sinceramente dissidente, o 'pulsar de
cada rua, praga ou fragmento urbano' (ARANTES, 2002, p. 67).

Essa mudanga de paradigmas no ambito das representagdes discursivas sobre a
cidade impulsionou a concepg¢do e a difusdo de novas formulas de regulacdo urbanistica
em que se refutava o cariter alegadamente rigido e burocritico do planejamento
modernista, e onde a flexibilidade emergia como palavra de ordem. Entre a retérica dos
defensores de um modelo regulatério dito flexivel e as transformacdes efetivamente
ocorridas, entretanto, hd uma distancia considerdvel. A reflexdo sobre os propdsitos da
intervengdo do Estado nos processos de urbanizacio constitui uma chave para elucidar os
conteudos objetivos dessa transicao.

O sentido concreto assumido pelo imperativo de flexibilizagdo ndo se traduziu
numa eliminacio generalizada de comandos normativos provenientes do direito estatal,
mas sim num processo de neutralizacdo de comandos normativos de um tipo especifico.
Os instrumentos de regulacio urbanistica que passaram a ser vistos como simbolos de um
urbanismo rigido e burocrético ndo desapareceram na esteira dessas transformacdes, tendo
sido adaptados para o desempenho de novas funcdes. Muitos desses instrumentos foram
amplamente aproveitados como matéria prima para a estruturagdo de novos arranjos
regulatérios. Esse fendmeno pode ser observado no caso de instrumentos como as
operacdes urbanas consorciadas, um recurso de flexibiliza¢do de normas de zoneamento
em lugares especificos cujo funcionamento pressupde a manutencdo da incidéncia de
normas rigidas no territério circundante. Em muitos casos, a despeito de um discurso de
desregulagdo e desburocratizacdo, a montagem dos chamados arranjos regulatérios
flexiveis ensejou a multiplicacio das normas existentes e a montagem de arranjos
institucionais paradoxalmente mais complexos (BRENNER, 2004; PANITCH;
KONINGS, 2009). Manuel Aalbers (no prelo) caracteriza tais mudangas como um
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processo de "desregulacdo regulada", argumentando que as transformagdes em questdo nao
desencadearam nem a eliminagcdo da regulacdo existente (desregulacdo), nem a sua
substitui¢do por outra completamente nova (re-regulacdo), mas sim a adaptagdo seletiva
dos arranjos regulatdrios herdados do periodo anterior a novos objetivos.

Os alvos da flexibilizagdo foram primordialmente os mecanismos regulatérios que
se impunham como barreiras ao aprofundamento da incorporagdo do espago urbano as
novas estratégias de acumulagdo (BRENNER, 2000). Sua caracterizacdo como
dispositivos regulatdrios rigidos advém exatamente do fato de agirem como freios a
subsun¢do do espaco urbano a uma dindmica econdmica especulativa e assentada numa
temporalidade distinta daquela que regia os ritmos da acumulacio na cidade fordista. Mais
precisamente, do fato de condicionarem a dindmica de produg@o e apropriagdo do espago a
objetivos associados a um pacto politico redistributivo, agindo como obsticulos ao avanco
desimpedido da ldégica abstrata da acumulacdo financeirizada sobre as cidades
(SWYNGWDOUW, 1992a; BRENNER, 2000).

Em contraste com a légica universalista subjacente aos padrdes regulatérios do
periodo fordista, as cidades passaram por um processo progressivo de diferenciacio
interna nesse novo contexto (SMITH, 2008), acompanhado pela fragmentacio de regimes
regulatorios. O urbanismo dito flexivel traduziu-se na proliferacdo de normas e institui¢des
com incidéncia e atuagdo focalizadas, circunscritas a determinadas por¢des do territério,
levando a constitui¢do de uma espécie de mosaico de regimes regulatérios diferenciados.
Os aparatos regulatorios flexiveis, entretanto, ndo excluiram a incidéncia de disposi¢cdes
normativas rigidas e de escopo universal. Ao contrdrio, sua confeccdo pressupde a
existéncia de um pano de fundo regulatério com tais caracteristicas, constituindo-se por
meio do estabelecimento de excecdes as normas aplicdveis a cidade como um todo em
contextos especificos. Francois Ascher (2010) caracteriza as configuragdes regulatérias
forjadas nesse contexto como elementos expressivos de um "urbanismo ad hoc", em que
normas urbanisticas gerais sdo parcialmente derrogadas conforme as circunstancias,
privilegiando-se os projetos em detrimentos dos planos, os contratos em detrimento das
leis, os compromissos negociados caso a caso em detrimento das regras universais, € assim
por diante. Num sentido semelhante, Rose Compans (2005) caracteriza tais configuracdes
regulatdrias como um "urbanismo flexivel de acompanhamento”, chamando aten¢do para a

adaptacdo generalizada de normas urbanisticas a condi¢des circunstanciais para permitir
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que, como diz Vainer (2011) em alusdo aos jargdes de agentes do mercado, se aproveitem
as chamadas "janelas de oportunidade".

As formas de financiamento da producdo do espago urbano constituem um aspecto
central dessa mudanga qualitativa nos padrdes da regulacio urbanistica. A emergéncia de
um paradigma de regulacdo urbanistica de cardter empreendedor representa um
desdobramento da crescente dependéncia por parte de institui¢des publicas da atracdo de
investimentos privados para financiar o desenvolvimento urbano. As politicas de
austeridade fiscal, difundidas em escala mundial nesse contexto, induziram uma
reconfiguragdo nas formas de financiamento de intervengdes estatais na escala urbana
(ARANTES, 2004). Diante do corte de gastos sociais e da diminui¢do da transferéncia de
recursos de Estados nacionais para os niveis administrativos inferiores, as cidades
passaram a contar cada vez mais com as chamadas parcerias publico-privadas para a
promog¢do de intervengdes, o que ensejou a inscrigdo progressiva de uma ldégica
empresarial e financeira nos pardmetros que orientam a formulacao de politicas urbanas.

A crescente subordinac¢do de instituicdes politicas e agentes produtivos a légica
imposta pelo capital financeiro provocou uma alteracdo no horizonte temporal e espacial
dos processos de desenvolvimento urbano. O condicionamento desses agentes a padrdes de
calculo econdmico associados a esferas financeiras levou a um enquadramento cada vez
mais estrito das intervengdes no espago urbano a imperativos de amplia¢do das margens de
retorno e encurtamento do tempo de realizagdo dos capitais investidos. Do ponto de vista
espacial, a emergéncia desse novo modo de regulacdo desencadeou uma tendéncia a
concentracdo de intervengdes e investimentos em lugares identificados como estratégicos,
resultando numa tendéncia de focalizagc@o das politicas de desenvolvimento urbano. Nesse
contexto, os aparatos de regulagdo urbanistica passaram a dispor cada vez mais de
instrumentos orientados para a viabilizacdo de intervencgdes localizadas, contribuindo para
reforcar as polarizacdes no territério e agindo na contramao da redugdo das desigualdades
socioespaciais.

Essa tendéncia de diferenciacdo nos padrdes de desenvolvimento no interior das
cidades € um fendmeno relacionado ao que Lefebvre (2000b) caracterizou como passagem
da "producdo de coisas no espaco” para a "producdo do espago". Ao formular essa
hipétese, o autor ndo quis dizer que a caracterizacdo do espago como objeto de produgio
seja um fendmeno completamente novo, mas que, num determinado estigio de

desenvolvimento das for¢as produtivas, ocorre uma mudanga qualitativa no modo como o
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espaco se conecta ao processo de acumulacio. Segundo o Lefebvre (2000b), a medida que
o desenvolvimento das forcas produtivas avanga, o espagco mundial, antes vivenciado
como um campo aberto e ilimitado, torna-se escasso. Ultrapassado um determinado
estdgio de incorporacdo da superficie do planeta ao espago da acumulagdo capitalista, o
desenvolvimento das forgas produtivas passa do predominio de uma dinidmica de carater
extensivo para outra de cardter intensivo. Na esteira dessa passagem, as fronteiras da
acumulagdo capitalista deixam de ser externas e tornam-se internas, € o conteido
econdmico dos processos de urbanizacdo ganha maior densidade. Discutindo os sentidos
dessa proposi¢cdo na obra de Lefebvre, Smith (2008) expde as razdes pelas quais entende
que o espago tornou-se uma categoria central para se refletir sobre a dinamica dos
processos de acumulag@o no capitalismo contemporaneo, apontando a exacerbacido de uma
tendéncia de diferenciagdo interna nas configuracdes espaciais como um dos
desdobramentos da passagem mencionada. Em suas palavras:

Enquanto a expansdo geogrifica absoluta do capital prossegue, as
contradicdes que revelam os enigmas do tecido social do capitalismo
podem ser apresentadas em termos ndo espaciais; o espago pode ser
tratado como externo. Quando o desenvolvimento econdmico se volta
para dentro e assume o sentido de uma aguda diferenciacdo interna do
espaco geografico, a dimensdo espacial das contradi¢des ndo apenas se
torna mais aparente; ela se torne mais real devido ao fato do espaco ser
atraido para mais perto do niicleo do capital [...] E isso que se quer dizer
quando argumentamos que o espaco estd na agenda como nunca antes’’

(SMITH, 2008, p. 121, tradugdo nossa).

Essa mudanca qualitativa ndo consiste em algo cuja ocorréncia possa ser associada
a uma data ou acontecimento histérico especifico, mas num fendmeno de natureza
tendencial, ocorrendo de modo progressivo e se desenvolvendo de maneira desigual em
diferentes fragmentos do espaco. A transformagdo no papel econdmico das cidades no
capitalismo contemporaneo pode ser lida como um desdobramento da exacerbagdo de uma
dinamica intensiva no desenvolvimento das forcas produtivas que, como apontado acima,
elevou a densidade econdmica dos circuitos de acumulacdo no espaco urbano a um

patamar inédito.

 No original: "As long as the absolute geographic expansion of capital continues, the contradictions which
riddle the social fabric of capital can be cast in aspatial terms; space can be treated as external. When
economic development is turned inward toward the acute internal differentiation of geographical space, the
spatial dimension of contradiction not only becomes more apparent; it becomes more real in that space is
drawn closer to the core of capital [...]This is what is meant when we claim that space is on the agenda as
never before".
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A regulagdo urbanistica emergiu nesse contexto como uma fronteira do processo de
acumulacdo capitalista, exercendo influéncia determinante no estabelecimento de
condi¢cdes para sua dinamizacdo econOmica e sua estabilizacdo politica. Para se
compreender as razdes pelas quais essa escala geogrifica vem adquirindo importancia
crescente enquanto instincia de regulacdo do processo de acumulagdo — e também para se
vislumbrar os limites desse fendmeno —, € necessario uma analise mais detida sobre o
modo como o urbano se articula a processos associados a outras escalas no capitalismo

contemporineo. Passamos agora a tratar desse tema em maior profundidade.

1.3. Regulacao urbanistica e escala geografica

A reconfiguragdo no modo como mecanismos regulatérios, que operam em
diferentes escalas geogréficas, se transformam e se articulam constitui um aspecto central
do debate sobre o papel assumido pela regulagcdo urbanistica no contexto de um regime de
acumulagdo flexivel. A crescente influéncia das representagdes discursivas inspiradas no
pensamento neoliberal, entretanto, levou a proliferacdo de narrativas em que se atribuiu
primazia quase que absoluta a globalizacdo financeira e a liberalizacdo econdmica como
forcas motrizes das transformacdes vivenciadas no capitalismo contemporaneo
(HELLEINER, 1995), levando inclusive discursos de teor critico a assumir tais
apontamentos como pressupostos e, ainda que involuntariamente, contribuir para chancelar
0 que Panitch & Konings (2009) chamam de auto-representacdes hegemodnicas do
capitalismo neoliberal. Nesse contexto, tornou-se comum a formulagdo de modelos
explicativos em que, além da negligéncia quanto ao papel das institui¢des e dos arranjos
regulatérios na conformagdo da ordem econdmica emergente, pode-se observar também o
tratamento da escala geografica como um aspecto ndo problemético.

Por outro lado, um conjunto crescente de trabalhos académicos vem atribuindo
aten¢do a escala como uma questdo metodoldgica relevante para se compreender as
transformacgdes no modo de regulacdo do capitalismo contemporaneo e suas articulacdes
com a producio do espaco.” Nesse sentido, ao invés de simplesmente reforcar o discurso

da retracdo do Estado e das instituigdes politicas em geral, esses estudos buscam

* Como exemplos de reflexdes tedricas sobre as articulacdes entre regulacio estatal e escala geogréfica no
capitalismo contemporaneo, podem-se destacar trabalhos como os de Smith (1996, 2002, 2008);
Swyngedouw (1997); Brenner (2000; 2004); Jessop (2002, 2006); Pacewicz (2013a); entre outros. No ambito
da literatura académica de lingua inglesa, a discussdo sobre essa temdtica ficou conhecida pela expressdo
new state spatialities.
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empreender uma reflexdo sobre o modo como formas e funcdes regulatérias se
transformam nas diferentes escalas geogrificas, como se articulam e quais sdo as
implica¢gdes das mudangas identificadas.

Uma hipdtese que se tornou recorrente nesse contexto € a de que, em contraste com
o periodo fordista, a escala nacional teve sua importincia reduzida, deixando de ser o
centro de gravidade da organizacdo do espago da acumulagdo capitalista (JESSOP, 2006).
Segundo essa hipdtese, parte das funcdes de coordenagdo anteriormente desempenhadas
por Estados nacionais teria se deslocado para cima e para baixo, sendo parcialmente
assumida por 6rgdos internacionais, blocos regionais e também por instituicdes situadas na
escala urbana. De acordo com Jessop (2006), ao contrdrio do que afirmam os discursos
neoliberais hegemonicos, essas mudangas teriam desencadeado um aumento na espessura
dos arranjos regulatdrios, e ndo sua diminui¢@o. Para o autor, entretanto, a alegada reducéo
da importancia da escala nacional seria apenas relativa, sendo provavel que, embora ndo
tenha uma primazia tdo pronunciada como no periodo fordista, ainda permaneca como a
escala regulatéria individualmente mais relevante na organizacdo dos processos de
acumulacdo. Ainda assim, o autor afirma que estaria ocorrendo uma transferéncia
significativa de funcGes anteriormente exercidas por institui¢gdes nacionais para outras
escalas, fendmeno que, entre outras implicacdes, levaria a crescente importancia da escala
urbana como unidade geogrifica de organizacdo do processo de acumulagdo (JESSOP,
2006).

Uma das formulagdes tedricas mais influentes elaboradas a partir da perspectiva da
crescente centralidade da escala urbana no capitalismo contemporaneo foi a tese de Saskia
Sassen (1991) sobre as "cidades globais".36 A autora sustenta que, na esteira do processo
de globalizagdo, as cidades passaram a desempenhar papéis de importincia fundamental
enquanto entes produtivos. Esse processo estaria sendo impulsionado pela expansdo do
setor de servigos produtivos, principalmente aqueles relacionados a gestdo dos fluxos
financeiros globais, que se concentrariam em lugares especificos, com a proeminéncia de
Nova York, Londres e Toquio. Na visdo da autora, a economia global contemporénea seria
caracterizada pela formacdo de uma rede urbana mundial de cidades de natureza
hierdrquica, onde a interacdo entre as cidades seria cada vez mais direta e menos

intermediada por Estados nacionais. Sassen (1991) compara a geografia do capitalismo

*® Para uma andlise da influéncia exercida pelas teorias da cidade global no Brasil, ver Fix (2007) e Ferreira
(2007).
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contempordneo a imagem de um arquipélago, alegando haver, por um lado, uma
progressiva diminuicdo da importancia dos vinculos estabelecidos entre as cidades e os
territérios nacionais onde estdo inseridas e, por outro, um aumento no volume das relagcdes
econdmicas travadas diretamente entre cidades, especialmente aquelas de maior relevancia
na intermediag@o dos fluxos financeiros globais. Esse processo resultaria na afirmagdo do
papel das escalas urbana e global (em articulagdo) como ambitos de coordenacdo de
processos econdmicos, e na diminuicio da importancia da escala nacional.

O modo como Sassen (1991) abordou a discussdo sobre a emergéncia das cidades
globais deu margem para interpretacdes bastante distintas quanto ao contetddo politico
subjacente as suas proposi¢des. Embora a autora tenha feito apontamentos criticos quanto
a dindmica socioespacial que se constituiu nessas cidades em virtude das transformagdes
no modo de sua inser¢do nos processos econdmicos, identificando uma tendéncia de
aprofundamento de desigualdades e intensificacdo de polarizacdes em seu interior e na
relacdo entre elas e os territérios circundantes, o tom predominantemente descritivo de sua
tese fez com que muitos de seus leitores tomassem suas proposicdes como uma espécie de
modelo, uma receita a ser seguida para que as cidades se tornassem "globais".

Smith (2002) corrobora em parte a leitura feita por Sassen (1991) acerca do papel
das cidades na reestruturacdo do capitalismo contemporaneo, também reconhecendo a
afirmacdo da importancia relativa dessa escala geogrifica e identificando nexos entre a
ascensdo do neoliberalismo, a globaliza¢do financeira e a dinidmica dos processos de
urbanizag@o. Na sua visdo, a difusdo dos processos de gentrificagdo despontou como um
vetor fundamental da reconfiguracdo das estratégias de acumulacdo no capitalismo
contemporaneo, tornando-se um fendmeno generalizado e acirrando conflitos de classe
associados as disputas pela apropriacdo do espaco urbano. Além do teor inequivocamente
critico, um aspecto que diferencia a linha de abordagem adotada por Smith daquela
seguida por Sassen € o tratamento metodoldgico conferido a questdo da escala geografica.
Segundo Smith (2002), Sassen teria o mérito de empreender uma andlise espacializada do
processo de globalizagdo, ressaltando seu enraizamento em lugares especificos. Por outro
lado, teria concebido as escalas de modo estanque, como se paises e cidades fossem meros
compartimentos dentro dos quais as atividades produtivas sdo realizadas, tomando a escala
geografica como um dado imutdvel. Em suas palavras:

Saskia Sassen oferece um argumento de referéncia sobre a importancia
do lugar no novo globalismo. O lugar, ela insiste, é central para o
processo de circulagdo de pessoas e capitais que constitui a globalizacdo,
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e o foco em contextos urbanos num mundo globalizado traz consigo o
reconhecimento do declinio acelerado da significincia da economia
nacional, ao mesmo tempo em que refor¢a que a globalizacdo acontece
por meio de complexos sociais e econdmicos especificos, enraizados em
lugares especificos. Uma alternativa bem-vinda ao otimismo cego das
utopias globais, a explicacdo de Sassen € astuta quanto a mudanca do
contetido de algumas economias urbanas. No entanto, ela € vulneravel
tanto em sua base empirica [...] quanto em sua base tedrica [...] E como
se a economia social global compreendesse um conjunto de containers —
os Estados nacionais — dentro dos quais flutuam um conjunto de
containers menores, as cidades [...] Pretendo argumentar aqui que, no
contexto de um novo globalismo, estamos experimentando a emergéncia
de um novo urbanismo no qual os containers em si estdo sendo
fundamentalmente remodelados. ‘O urbano’ estd sendo redefinido tdo
dramaticamente como o global; os antigos containers conceituais —
nossas suposi¢cdes dos anos 1970 sobre o que o urbano € ou era — ndo
mais se sustentam [...] A nova concatenacdo de funcdes urbanas e
atividades vis-a-vis o nacional e o global ndo apenas muda a aparéncia da
cidade, mas a prépria definicdo do que constitui — literalmente — a escala

urbana® (SMITH, 2002, pp. 430-431, tradugdo nossa).

Compartilhando a preocupacdo metodologica de Smith com a questdo da escala e
sua reconfiguragdo, Josh Pacewicz (2013a, p. 434) chama atencdo para o que entende ser
um aspecto negligenciado no debate académico sobre os papéis desempenhados pelo
Estado na regulacdo dos mercados, e que teria grande importancia para se refletir sobre a
dindmica dos processos de urbaniza¢do no contexto atual. Segundo o autor, a literatura
costuma centrar-se em dois tipos ideais de funcdo regulatéria, negligenciando a
importancia de um terceiro tipo. O primeiro € a criacdo de mercados, o estabelecimento de
regras que habilitem o seu funcionamento. O segundo é a socializagdo de mercados, a
correcdo ou atenuagdo de "falhas" e efeitos socialmente disruptivos que, caso ndo fossem
mediados por intervengdes estatais, poderiam levar a desestabilizacdo das relacdes sociais

em que se baseia o modo de producdo capitalista como um todo. O terceiro mecanismo

37 No original: "Saskia Sassen offers a benchmark argument about the importance of local place in the new
globalism. Place, she insists, is central to the circulation of people and capital that constitute globalization,
and a focus on urban places in a globalizing world brings with it a recognition of the rapidly declining
significance of national economy, while also insisting that globalization takes place through specific social
and economic complexes rooted in specific places [...] A welcome alternative to blithe optimist of globalized
utopias, Sassen's account is astute about the shifting contents of some urban economies. However, it is
vulnerable on both empirical grounds [...] and on theoretical grounds [...] It is as if the global social economy
comprises a plethora of containers - nation-states - within which float a number of smaller containers, the
cities. I want to argue here that in the context of a new globalism, we are experiencing the emergence of a
new urbanism such that the containers themselves are being fundamentally recast. 'The urban' is being
redefined just as dramatically as the global; the old conceptual containers - our 1970's assumptions about
what the urban is or was - no longer hold water. The new concatenation of urban functions and activities vis-
a-vis the national and the global changes not only the make-up of the city but the very definition of what
constitutes - literally - the urban scale".
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apontado pelo autor € a inducdo a mudanca da escala de funcionamento dos mercados, o
que chama de reescalonamento regulatério (regulatory rescaling).

O fendmeno caracterizado por Pacewicz (2013a) capta aspectos importantes da
racionalidade subjacente a producdo do espaco urbano no capitalismo contemporaneo e de
suas conexdes com o processo de globalizagdo. Como salienta o autor, as politicas urbanas
vém sendo concebidas com o intuito de promover uma mudanga na escala geografica dos
fluxos econdmicos que ocorrem nas cidades. O fenomeno identificado por Pacewicz ndo
constitui algo completamente novo, apresentando paralelos significativos com processos
ocorridos em outros contextos histéricos. Seus apontamentos sdo semelhantes aos que
Polanyi (1944) faz a respeito da formagdo dos Estados nacionais na passagem do
feudalismo para o mercantilismo. Em seu estudo cldssico, Polanyi afirma que o surgimento
dos Estados nacionais envolveu a destruicdo de mecanismos de coordenagdo econdmica
organizados em ambito local — tanto nas cidades medievais como no campo — para que
pudesse se constituir um mercado nacional. Esse acontecimento histdrico significou, ao
mesmo tempo, a inven¢cdo de uma nova escala geogrifica e a mudanca na escala de
organizacdo dos processos econdmicos. De acordo com Pacewicz (2013a), no capitalismo
contemporaneo, as politicas de desenvolvimento urbano passaram a ser progressivamente
orientadas para estimular a integracdo dos processos econdomicos ocorridos nas cidades aos
fluxos financeiros globais. De modo anédlogo ao que ocorreu no periodo histérico analisado
por Polanyi (1944), essa mudanca no horizonte geogrifico de processos econdmicos
envolve a supressdo de mecanismos de coordenagdo do mercado em determinadas escalas
para que mecanismos de coordenacdo que operam em outras se estabelecam. E como
enfatizado por Smith (2002), essas transformacdes levam a desestabilizacdo da hierarquia
das escalas geogrificas e a alteracdo das concepcdes acerca do contetido de categorias
como o local, o urbano, o regional, o nacional, o global, e assim por diante.

A redefinicdo das escalas a partir das quais se organiza o espaco da acumulacdo
capitalista ndo representa apenas uma reconfiguracio da forma de arranjos institucionais e
mecanismos regulatérios. Assim como Smith, Neil Brenner (2000) realca a dimensdo
politica subjacente a essas transformacdes no contexto atual. Para o autor, o modo de
articulagdo entre o urbano e o global que vem ocorrendo no capitalismo contemporaneo é
um desdobramento da inscricdo crescente da logica abstrata da acumulag@o do capital no
espaco num contexto de ascensdo do neoliberalismo e das financgas, onde o espago é

progressivamente mobilizado como for¢a produtiva. Dentre as implicagdes desse processo,
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o autor enfatiza a desarticulacio de mecanismos regulatérios de cardter redistributivo
organizados a partir da escala nacional no periodo fordista, identificando uma relagdo entre
as mudancas na configuracdo escalar das atividades regulatérias e a intensificacdo das
desigualdades socioespaciais. Em suas palavras:

Sob essas condigdes, um novo regime regulatério baseado num
desenvolvimentismo 'glocal' — a promog¢ado de competitividade econdmica
global em 4reas estratégicas de territérios subnacionais como as
aglomeracdes urbanas e os principais distritos industriais — aparenta estar
suplantando modelos regulatérios nacional-desenvolvimentistas que
davam énfase a redistribuicdo balanceada do crescimento numa escala
nacional [...] os novos projetos regulatérios que estdo sendo mobilizados
atualmente num conjunto de escalas geograficas dentro da UE
fundamentam uma redefini¢do neoliberal produtivista da espacialidade
do estado: particularmente nas escalas subnacionais e supranacionais,
instituicdes estatais estdo sendo crescentemente identificadas como
instdncias que operam como instrumentos para a reativacdo da forca
produtiva do espago social ao invés de serem mecanismos para a
institucionalizagdo de compromissos sociais, para a superagdo de
disparidades espaciais ou para a promocdo de coesdo social. Em
contraste com a configuracdo Fordista-Keynesiana do poder do estado, o
desenvolvimento desigual ndo € mais visto no ambito do arranjo
neoliberal-produtivista como um limite para a acumulagdo do capital,
mas como seu fundamento® (BRENNER, 2000, p- 14, traducdo

nossa).

O modo como fendmenos atrelados a escala urbana se articulam com processos de
escopo global nesse contexto ndo constitui uma via de mao dnica. A reorientagdo das
concepgdes de planejamento urbano de um paradigma universalista para um modelo
focalizado, centrado em projetos especificos, ndo decorre meramente de uma adaptacio
passiva das cidades ao novo contexto, mas de estratégias por meio das quais essas
unidades territoriais buscam se reposicionar em relacdes travadas em diferentes escalas
geograficas. Esses projetos buscam mudar a importincia relativa de determinados
fragmentos urbanos em relacdo ao conjunto do territério de uma cidade ou aglomeracio

metropolitana, a posi¢do das cidades onde eles estdo inseridos em relagcdo a regides e ao

38 No original: "Under these conditions, a new regulatory regime based upon ‘glocal’ developmentalism —
the promotion of global economic competitiveness within strategic subnational territorial sites such as urban
regions and major industrial districts — appears to be supplanting national-developmentalist regulatory
models which emphasized the balanced redistribution of growth on a national scale [...] the new regulatory
projects which are currently being mobilized on a range of geographical scales within the EU underpin a
neoliberal-productivist redefinition of state spatiality: particularly on subnational and supranational scales,
state institutions are increasingly seen to operate as instruments for reactivating the productive force of social
space rather than as mechanisms for institutionalizing social compromises, for overcoming spatial disparities
or for promoting social cohesion. In contrast to the Fordist-Keynesian configuration of state power, uneven
development within this neoliberal-productivist framework is no longer viewed as a limit to capital
accumulation but rather as its very foundation".
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restante do territério nacional, ou mesmo a posicdo de certos paises em relacdo aos fluxos
econdmicos globais.

Como observam Brenner (2000), Smith (2002) e Pacewicz (2013a), ao se
promover projetos de desenvolvimento local de orientagdo global (os chamados glocal
developments), redefine-se 0 modo como diferentes configuracdes territoriais se articulam,
e a propria nog¢do do que € o urbano e do que sdo as escalas geograficas em geral. Nesse
sentido, o fendmeno que Pacewicz (2013a) chama de regulatory rescaling adquire
importincia crescente enquanto elemento norteador de intervencdes estatais na escala
urbana. Arranjos regulatérios associados a essa escala passam a ser reconfigurados, sendo
progressivamente adaptados para atender ao propésito de favorecer a inser¢do competitiva
das cidades no circuito econdmico mundial. Essa redefinicdo de objetivos provoca uma
guinada no papel exercido por mecanismos regulatérios da prote¢do a reproducdo social
para o estimulo a integracdo do espago urbano as estratégias globais de acumulagdo. Nao é
por acaso que, nesse contexto, a caracterizacdo que Sassen fez das cidades globais tenha
sido tdo amplamente assimilada como uma agenda programatica.

Esse processo, entretanto, ndo ocorre sem que as contradi¢des e conflitos de classe
subjacentes a producdo do espaco se inscrevam nos instrumentos de regulacdo urbanistica.
Em sentido oposto as estratégias onde a cidade é acionada como espaco de acumulagdo,
emergem formas diversas de mobilizagdo social e contestagdo apontando especificamente
para essa escala de organizacdo do poder politico. Parte do relativo esvaziamento da escala
nacional como instincia de promocdo de direitos e de estabelecimento de compromissos
redistributivos entre classes sociais é contrabalanceado pela emergéncia de projetos contra-
hegemonicos e reivindica¢des organizados na escala das cidades. A afirmacio crescente do
"direito a cidade" como pauta de reivindicagdo de movimentos sociais € como discurso de
resisténcia € um fendmeno representativo dessa tendéncia (TAVOLARI, 2015).

No entanto, o modo como a redefinicdo da importincia relativa das escalas
geograficas que acompanhou as mudancas iniciadas nos anos 1970 vem afetando o
balango entre, de um lado, a orientacdo de aparatos regulatérios para impulsionar a
acumulacdo capitalista e, de outro, sua mobilizacio para reverberar demandas
redistributivas, € assimétrico. As margens para o estabelecimento de compromissos
redistributivos a partir da escala urbana s@o significativamente menores do que as
possibilidades existentes no periodo fordista, em que tais compromissos gravitavam em

torno dos Estados nacionais. Com a globalizac@o financeira e a retragdo (relativa) dos
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Estados nacionais, os novos arranjos regulatérios que passaram a se constituir dispdem de
autonomia muito mais restrita para determinar as bases fiscais da intervencdo estatal
(MASSONETO, 2003). Diante do bloqueio das politicas fiscais de inspiragdo keynesiana,
que constitufam o motor do pacto redistributivo fordista nas economias centrais e dos
ensaios desenvolvimentistas na periferia, os compromissos sociais institucionalizados nos
ordenamentos juridicos em suas diversas escalas tiveram sua efetivacdo progressivamente
obstruida. Embora possa se observar uma tendéncia crescente de institucionalizacdo de
demandas sociais redistributivas na escala urbana, o novo regime fiscal configurado com a
reestruturacdo mundial do capitalismo fez com que os processos decisdrios na formulacdo
de politicas urbanas passassem a ser mais diretamente condicionadas pelos fundamentos
que orientam os fluxos do capital no espago global.

Se, na escala urbana, as contradi¢cdes entre demandas orientadas para promover a
acumulagdo do capital e aquelas visando a redistribuicdo do excedente afloram de modo
substancial, a escala global segue como esfera inacessivel e refratdria ao estabelecimento
de compromissos politicos e reivindicagdes sociais contrapostos a légica abstrata do
capital. O enfraquecimento do poder dos Estados nacionais como esfera de organizacio da
acumulagdo capitalista ndo foi acompanhado pela criagdo de instituicdes democraticas na
escala global e, ainda que se possa constatar um fortalecimento de institui¢des na escala
urbana, a margem para que compromissos politicos organizados a partir dessa escala se
efetivem € significativamente reduzida. Nesse contexto, ocorrem mudangas que atingem a
funcdo e a forma dos arranjos regulatérios na escala urbana, que se voltam
progressivamente para promover intervencdes locais subordinadas ao metabolismo de
valorizacdo das formas abstratas de um capital progressivamente desterritorializado.

As condicdes para a atracdo de investimentos para projetos urbanos, entretanto, sdo
substancialmente desiguais em cidades do capitalismo central e periférico. Os pardmetros
adotados para a alocagdo de recursos por parte dos agentes que gerem grandes massas de
capital vém sendo progressivamente condicionados por modelos matemaético-digitais que
se valem de técnicas padronizadas de mensuracdo de fatores como risco e perspectivas de
retorno para a tomada de decisdes de investimento (RAFERTY; BRYAN, 2014; PRYKE;
ALLEN, 2000). Operacdes financeiras direcionadas as economias periféricas sdo, a
principio, consideradas investimentos de risco, exigindo que se oferecam perspectivas de
retorno mais elevadas para que se concretizem (PAULANI, 2008). Isso faz com que o

chamado custo de capital, ou seja, o preco do dinheiro, seja mais alto nesses contextos. A
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desigualdade nas condi¢des de acesso a investimentos nas economias centrais e periféricas
€ um fator que realca a ressalva feita por Jessop (2006) no sentido de que a reducdo da
importancia da escala nacional € apenas relativa, e de que talvez ela ainda seja a escala
mais determinante na conformac¢do da dindmica dos processos de acumulacdo. As
desigualdades de condigdes macroecondmicas em diferentes contextos nacionais se
refletem nos padrdes regulatérios associados aos grandes projetos urbanos. Nos projetos
promovidos em cidades do capitalismo periférico, o imperativo de proporcionar condi¢des
que sinalizem a ampliacdo das margens de retorno dos capitais investidos se exacerba, uma
vez que eles se inserem na disputa por investimentos em condi¢des de desvantagem. Para
que se habilitem a receber fluxos de investimento relevantes, a formatacdo regulatéria
desses projetos € forcada a acionar de modo mais intensivo mecanismos como a
flexibilizacdo de normas urbanisticas, a montagem de regimes juridicos de excecdo e a
transferéncia de fundos puiblicos para agentes privados, fazendo com que tenham impactos
econdmicos regressivos mais pronunciados do que se observa em projetos semelhantes

promovidos nas cidades do capitalismo avancado.

1.4. As intervencoes em centros urbanos: a economia politica da gentrificacio

Na esteira da ascensdo de um paradigma de desenvolvimento urbano assentado na
promocgdo de grandes projetos, as chamadas politicas de "revitalizacdo" de centros urbanos
vém se difundindo significativamente ao redor do mundo ao longo das ultimas décadas,
figurando como um trago emblemdtico dos modelos hegemodnicos de planejamento
territorial que emergiram no capitalismo contemporineo. Essas intervencdes urbanisticas
evidenciam de modo bastante singular aspectos como a ampliagdo dos contetidos
econdmicos relacionados aos processos de urbaniza¢do, o modo como as estratégias de
producdo do espaco na escala urbana se articulam aos circuitos de acumulagdo na escala
global, a emergéncia de um paradigma de regulacdo urbanistica de cardter empreendedor e
o reforco de padrodes desiguais de desenvolvimento territorial.

A proliferacdo dessas intervengdes € um fendmeno bastante expressivo da légica
pragmatica presente em algumas das doutrinas que se afirmaram nesse contexto, como o

. L. . 3 . e ~
chamado planejamento estratégico de cidades. ? Tais politicas vdo ao encontro das

39 Para uma andlise das diferentes vertentes da doutrina do planejamento estratégico ¢ do modo como se deu
sua transposi¢do para o campo da politica urbana, ver Compans (2005). Para um exemplo emblemdtico da
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diretrizes gerais preconizadas nesses discursos, evidenciando uma tendéncia de priorizacio
de intervencgdes localizadas com potencial de gerar resultados mais imediatos e de grande
visibilidade em detrimento de planos de desenvolvimento de escopo universal e horizonte
de longo prazo (VAINER, 2002).

Uma das vertentes dessa doutrina — o chamado modelo SWOT (acrénimo de
Strengths, Weaknesses, Opportunities e Threats) — recomenda que os processos de tomada
de decisdo sigam um método em que se identifiquem pontos fortes, pontos fracos,
oportunidades e ameagas, escolhendo o que priorizar com base numa andlise respaldada
em cdlculos de custo-beneficio, que teoricamente permitiriam a maximizacdo de
resultados. Embora as "acdes estratégicas" a serem escolhidas no &mbito da formulagdo de
politicas urbanas variem conforme as circunstincias, a recupera¢do de centros ditos
degradados ¢ uma alternativa apontada de modo recorrente em proposi¢des inspiradas
nesses modelos de gestdo empresarial como uma espécie de best practice.

Vista a partir dessa perspectiva, a requalificacdo dos centros € preconizada como
um tipo de intervencdo que poderia contribuir positivamente para a performance
econdmica das cidades por varias razdes (BORJA; CASTELLS, 1996). Um centro
qualificado contribuiria para projetar uma imagem positiva da cidade de modo geral,
favorecendo a atracdo de investimentos, turistas, eventos, profissionais qualificados, entre
outros fatores supostamente capazes de reforcar seu dinamismo econdmico e sua
competitividade. Além disso, fortaleceria o senso de identidade e pertencimento entre seus

nd

moradores, ajudando a constituir um senso de "patriotismo urbano"" e, assim, conter

tensdes e conflitos. Um centro visto como degradado, por sua vez, agiria no sentido de
propagar uma sensacdo de crise, que seria prejudicial aos negdcios e a coesdo social.
Assim, requalificar centros ditos degradados contribuiria para amenizar as fraquezas e
ameacas que afligem as cidades, ao mesmo tempo em que permitiria explorar

oportunidades existentes e reforgar seus pontos fortes, preenchendo os requisitos de uma

"acdo estratégica" para o enfrentamento dos alegados desafios da gestdo urbana.

adocdo dessa perspectiva como referéncia na formulacdo de discursos de teor normativo no campo do
urbanismo, ver Borja & Castells (1996).

* Borja & Castells (1996) preconizam que as cidades deveriam estimular a difusio de um sentimento de
"patriotismo urbano" como forma de favorecer a coesdo social. Em sua critica aos modelos hegemonicos de
politica urbana que emergiram com a ascensdo do neoliberalismo, que teriam em autores como Borja e
Castells alguns de seus principais expoentes tedricos, Vainer (2002) usa o termo "cidade pétria" como uma
das "metéforas constitutivas" que poderiam caracterizar esses modelos.
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A énfase dada a revitalizacdo de centros urbanos como uma ag¢do estratégica para o
desenvolvimento das cidades ndo estd presente apenas em textos académicos de teor
normativo, mas também em discursos de agentes do mercado. Nesse sentido, vale
mencionar um trecho do editorial de um boletim publicado pela Associa¢do Viva o Centro
— coalizdo empresarial constituida nos anos 1990 com o intuito alegado de fomentar a
recuperagdo econdmica do centro de Sdo Paulo — onde se expressa a crenca na importancia
de um centro revitalizado para a performance econdmica dessa cidade de modo geral:

A Viva o Centro comemora os 455 anos da cidade com a certeza de que
sem um Centro efetivamente requalificado e na plenitude de seus
atributos, Sdo Paulo ndo se firma como metrépole global de primeiro
nivel, apesar de sua imensa capacidade produtiva e efervescéncia cultural

(ASSOCIACAO VIVA O CENTRO, 2009, p. 2).

Como evidenciado nessa publicacdo, as razdes que fazem com que agdes desse tipo
sejam tidas como estratégicas ndo dizem respeito apenas a fatores locais, permeando
outras escalas geograficas. Elas perpassam a possibilidade de promog¢do de negdcios
imobilidrios e atividades econOmicas na escala local, assim como o fomento a coesio
social nessa escala, mas também estdo relacionadas ao modo como a cidade projeta sua
imagem para fora e se conecta aos fluxos econdmicos globais, evidenciando o fendmeno
que Pacewicz (2013a) chama de regulatory rescaling.

Neil Smith (1996) entende que a generalizagdo de experiéncias desse tipo por
diversas cidades do mundo — chamadas pelo autor de "gentrificacdo" ao invés de
"revitalizacdo" — € um elemento constitutivo do processo de reestruturagdo do capitalismo
que se sucedeu a crise do fordismo. A chamada "volta ao centro" representa, em sua visao,
uma nova fronteira do processo de acumulacio do capital.

Na acepc¢do em que é empregada pelo autor, a metdfora da fronteira adquire uma
conotacdo ao mesmo tempo econdmica e geografica. Trata-se de um tipo de atividade para
onde massas de capital em busca de formas rentdveis de aplicacdo possam fluir, e também
de um processo de retomada de dreas que num dado momento tornaram-se marginais em
seus circuitos de valorizacdo, e que voltaram a ser atraentes. O autor busca entender as
causas da disseminacdo desse fendmeno a partir de uma combina¢do de argumentos
associados a escala local com argumentos relacionados a escala global (SMITH, 1996;
2002).

Na escala local, o vetor determinante desse processo seria a configura¢do do que o

autor chama de diferencial de renda (rent gap). Esse conceito expressa a diferenga entre a
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renda capitalizada e a renda potencial em propriedades imobilidrias. A renda capitalizada
representa o retorno econdmico efetivamente obtido por meio da exploragdao de um imével
com base em suas condi¢gdes presentes de edificacio, uso e localizacdo. A renda potencial,
por sua vez, € uma grandeza que expressa os patamares de retorno que poderiam ser
alcancados com uma mudanga nessas condi¢cdes. Na visdo de Smith (1996), o conceito de
diferencial de renda é um fator central para se compreender os movimentos do capital no
espaco urbano, fornecendo bases tedricas para se explicar os ciclos de aumento e
diminuicdo de investimentos em lugares especificos e a dindmica da formacao de frentes
de desenvolvimento imobilidrio no tecido urbano. Para o autor, os fluxos do capital no
espaco sao condicionados por uma expectativa de retorno econdmico cuja realizacdo
depende de incrementos de renda. O diferencial de renda é uma grandeza que expressa a
magnitude desses possiveis incrementos. De um ponto de vista sistémico, os fluxos de
capital no espago orientam-se pela busca de incrementos de renda mais elevados, tendendo
a se direcionar para dreas onde a diferenca entre a renda capitalizada e a renda potencial
for mais significativa. Em outras palavras, onde as perspectivas de valorizagdo forem
maiores.

A importancia atribuida por Smith (1996) a esse conceito para explicar os
processos de gentrificacdo estd associada a identificacdo de uma espécie de diferencial de
renda sist€émico na cidade contemporinea, que estaria impulsionando uma volta em massa
do capital aos centros. Os padrdes de urbanizacdo dominantes no periodo pds-guerra,
marcados por um intenso processo de suburbanizacdo, envolveram um fluxo em massa de
investimentos para frentes de expansdo periférica. Ao longo desse processo, as &reas
centrais sofreram o que o autor chama de desinvestimento. Ndo se trata necessariamente de
uma diminui¢do de investimentos em termos absolutos, mas relativos. No periodo em
questdo, a expansdo suburbana figurou como foco prioritirio dos circuitos do capital, o
que resultou num declinio do montante de capital investido em &dreas centrais em relacio
ao restante do tecido urbano. Os efeitos cumulativos dessa "didstole" do capital, entretanto,
criaram condi¢des para um fluxo reverso. Diante da progressiva depreciacdo dos capitais
imobilizados em 4reas centrais e de seu relativo abandono por segmentos de maior poder
aquisitivo, os precos imobilidrios nessas entraram em trajetéria de declinio (ou de
crescimento inferior a média da cidade). Nos termos usados por Smith, a renda
capitalizada em propriedades localizadas em d&reas centrais foi progressivamente se

deteriorando. A medida que esse processo se intensificou, entretanto, o hiato entre a renda
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capitalizada e a renda potencial nas 4reas centrais se ampliou. Ultrapassado um
determinado estdgio, essa diferenca atingiu um ponto critico a partir do qual os possiveis
incrementos de renda com a realizacdo de investimentos nas dreas centrais passou a
suplantar aqueles que poderiam ser alcancados nas frentes de expansdo suburbana. Nesse
momento, iniciou-se um ajuste espacial41 onde os centros passaram a figurar como novas
fronteiras de acumulacdo. Em contraste com o periodo anterior, a "nova fronteira" do
processo de urbanizagdo deslocou-se para o interior das cidades. A passagem a seguir
sintetiza a visdo de Smith a respeito dessa inversao:

Nos dias de hoje, a conexdo entre expansdo econdOmica e geografica
permanece, dando a imagem da fronteira sua poténcia, mas a forma dessa
conexdo é muito diferente. A expansdo econdomica nos dias de hoje ndo
mais acontece puramente pela expansdo geogrifica absoluta, mas
envolvendo também a diferenciacdo interna de espagos ja desenvolvidos.
Na escala urbana, essa é a importancia da gentrificacdo vis-a-vis a
suburbanizacdo** (SMITH, 1996, p. xviii, tradu¢do nossa).

Como pode-se perceber, Smith entende que essa reorientacdo da fronteira para
dentro provocou o acirramento das tendéncias de diferenciacdo no interior das cidades,
reforcando padrdes desiguais de desenvolvimento. Harvey faz uma leitura bastante
semelhante & de Smith quanto a tendéncia de intensificacdo das desigualdades
socioespaciais na cidade contemporénea, realcando o papel exercido pelos projetos de
"revitalizacdo" de dreas centrais como vetores desse processo. Em suas palavras:

Para comecar, as pesquisas deveriam focar no contraste entre o vigor
superficial de muitos dos projetos de regeneracdo de economias urbanas
decadentes e as transformagdes subjacentes na condicdo urbana.
Deveriam reconhecer que, por trds da mascara de muitos projetos bem-
sucedidos, hd sérios problemas sociais e econdmicos, € que, em muitas
cidades, estes estdo se manifestando geograficamente na forma de uma
de uma cidade dual com centros em regeneragdo circundados por um mar
de crescente empobrecimento43 (HARVEY, 1989, p. 16, traducdo
nossa).

*I' A nocidio de "ajuste espacial” (spatial fix), que vem sendo crescentemente utilizada no campo dos estudos
urbanos, foi utilizada originalmente em obras de Harvey. Para uma reflexdo aprofundada sobre esse tema,
ver Harvey (2005, 2006).

2 No original: "Today the link between economic and geographical expansion remains, giving the frontier
imagery its potency, but the form of that connection is very different. Economic expansion today no longer
takes place purely via absolute geographical expansion but rather involves internal differentiation of already
developed spaces. At the urban scale, this is the importance of gentrification vis-a-vis suburbanization".

3 No original: "To begin with, enquiry should focus on the contrast between the surface vigour of many of
the projects for regeneration of flagging urban economies and the underlying trends in the urban condition. It
should recognize that behind the mask of many successful projects there lie some serious social and
economic problems and that in many cities these are taking geographical shape in the form of a dual city of
inner city regeneration and a surrounding sea of increasing impoverishment".
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O argumento do diferencial de renda no modelo tedrico proposto por Smith (1996)
representa um elemento explicativo centrado primordialmente em dindmicas locais do
setor imobilidrio. Entretanto, a disseminacdo dos processos de gentrificacdo decorre, em
sua perspectiva de andlise, da articulacdo entre fatores desse tipo e processos globais, ndo
sendo as dinamicas locais a unica razdo de ser desse fendmeno. O autor entende a
proliferacdo dos processos de gentrificacdo como uma tendéncia assentada na ascensio de
politicas neoliberais e relacionada a mobilidade crescente do capital na escala global,
despontando no atual contexto como uma estratégia generalizada de mobilizagdo do
espaco urbano enquanto instancia de emprego produtivo de capital. Nas palavras de Smith:

A generalizagcdo da gentrificagdo como estratégia urbana global a partir
dos anos 1990 desempenha um papel crucial no urbanismo neoliberal de
duas maneiras. Em primeiro lugar, ela preenche o vicuo deixado pelo
abandono da politica urbana progressista do século XX. Em segundo
lugar, ela serve ao mercado imobilidrio de dreas urbanas centrais como
setores de investimento produtivo de capital em ascensdo: a globalizagdo
do capital produtivo abraga a gentrificagio* (SMITH, 2008, p. 446,
traducdo nossa).

A proposi¢do elaborada por Harvey (2006) acerca da transformagdo da propriedade
fundidria em algo equipardvel a um ativo puramente ficticio no capitalismo
contemporaneo ¢ uma formulagdo tedrica que reforca a interpretagdo de Smith sobre os
fundamentos da difusdo dos processos de gentrificacdo. Tal proposi¢cdo fornece uma base
conceitual consistente para se analisar as conexdes entre a esfera financeira e a producio
do espaco, e para se explicar a crescente influéncia de uma légica especulativa associada a
temporalidade da acumulagdo financeira nas préticas de desenvolvimento urbano.

A proposicdo de Smith (1996) de que a gentrificacio ocorra em virtude de
movimentos sist€émicos do capital no interior das cidades impulsionados por fatores como
o diferencial de renda ndo deve ser tomada como uma afirmagdo de que tal processo
ocorra de modo automadtico, como se a absorcdo do espaco a dinamica de circulacdo do
capital se estabelecesse de modo pleno e livre de contradi¢des. Tais formulagdes tedricas
ajudam a entender como o espaco € concebido nas estratégias de acumulacdo. Essas

estratégias, entretanto, chocam-se com uma realidade contraditéria e imensamente

* No original: "The post-1990s generalization of gentrification as a global urban strategy plays a pivotal role
in neoliberal urbanism in two ways. First, it fills the vacuum left by the abandonment of twentieth-century
liberal urban policy. Second, it serves up the central - and inner - city real-estate markets as burgeoning
sectors of productive capital investment: the globalization of productive capital embraces gentrification".
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complexa, onde se desenrolam outros processos, € onde outros projetos e formas de
apropriacdo do espaco estio presentes. Nos termos de Lefebvre (2000b), embora o espago
abstrato da acumulagdo capitalista busque incessantemente subsumir o espago social a suas
normas e signos, sempre encontrard resisténcias nas formas de uso e apropriacdo que
afloram no espago em sua dimensio concreta.

Em virtude das condi¢gdes tnicas que os centros urbanos tém enquanto lugares de
encontro, espacos de densidade simbdlica e de simultaneidade de contetidos sociais
diversos que ndo se resumem aos codigos do valor de troca, as tentativas de incorporacio
dessas dreas aos circuitos de valorizagdo do capital sdo processos particularmente
conflituosos. E exatamente por conta dessas especificidades, os centros urbanos tornam-se
lugares especialmente visados nas estratégias de valorizag@o do capital.

O Estado € uma arena bastante relevante dos conflitos associados as disputas por
essas areas. Entender esses conflitos passa por identificar os papéis — no plural, pois eles
sdo multiplos e contraditérios — exercidos por instituigdes e mecanismos regulatdrios nas
intervengdes em centros urbanos. Nesse sentido, as politicas de revitalizagdo de &reas
centrais constituem uma chave para se entender como esses conflitos se desenrolam, e
como se institucionalizam.

Os primeiros atos desses conflitos se desenrolam no plano do discurso. O uso do
termo "revitalizacdo" desempenha um papel ideoldgico relevante na apresentacdo dessas
politicas. Esse termo sugere a inexisténcia de qualquer tipo de conflito por trds dessas
intervengdes. Tal expressdo sugere que as transformacgdes idealizadas para essas areas
sejam algo que atenda aos interesses da cidade "em geral", afastando do campo de
percepc¢do a possibilidade da ocorréncia de atritos entre as formas de uso nelas existentes e
as transformacgdes provocadas por intervencdes orientadas para revigorar o espago urbano
como forga produtiva (SWYNGEDOUW, 1992a; BRENNER, 2000).

O conteudo associado as politicas de revitalizacdo de centros urbanos ndo é algo
univoco, mas antes um objeto em disputa. A revitalizacdo dos centros ndo é apenas uma
recomendacdo veiculada em manuais de planejamento estratégico de cidades e discursos
afins, mas também uma pauta de movimentos sociais e setores progressistas. Esses dltimos
também reivindicam a revitalizagdo dos centros urbanos, atribuindo a tais a¢des um
sentido claramente distinto do anterior. Nesse caso, revitalizar as dreas centrais torna-se

sindbnimo de ampliar a oferta de moradia para a populagdo de baixa renda, estimular
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formas de uso que promovam geracdo de emprego e renda para esses grupos, ampliar a
oferta de servicos publicos, entre outras a¢des voltadas para a inclusio social.

A ideia de que as politicas urbanas devam estimular formas de uso e ocupacdo mais
intensivas em dreas centrais estd presente em discursos de diferentes orientacOes
ideoldgicas. A defesa de um modelo de cidade compacta, que pressupde o incentivo ao
maior aproveitamento das dreas centrais, ¢ um ponto que aproxima concepgdes
urbanisticas centradas em valores como o combate a segregacdo, a sustentabilidade, a
competitividade, entre outros. A forca ideolégica do termo 'revitalizacdo" vem
precisamente de sua ambiguidade, que lhe confere o poder de conferir aparéncia similar a
intervengdes urbanisticas orientadas por objetivos antagdnicos e invisibilizar os conflitos e
disputas nelas envolvidos. A ideia de "revitalizacdo" € intuitivamente percebida como algo
positivo. Se a identificagdo dos centros como lugares relevantes na busca por padrdes
desejaveis de urbanizacdo € quase um denominador comum, quem seria contra sua
"revitalizacdo"? O emprego de uma estratégia discursiva orientada para forjar consensos é
parte integrante dos conflitos relacionados a esses processos.

Compreender a dindmica desses conflitos passa por entender como as formas
institucionais e arranjos regulatérios condicionam os processos de urbanizagdo, e como sdo
modificadas em seu curso. O Estado ndo € um ator externo que simplesmente arbitre os
conflitos associados aos processos de urbanizacdo, ou uma instincia onde eles apenas se
reflitam, mas um meio onde eles sdo travados. A andlise dos nexos existentes entre 0s
processos de urbanizacdo no capitalismo contemporaneo e a regulagcdo estatal consiste
num objeto de investigacdo que perpassa diversas escalas geograficas, como discutido ao
longo deste capitulo. No préximo capitulo, faremos uma reflexdo sobre como essa
articulacdo vem se transformando no contexto brasileiro. A andlise serd conduzida em
torno de dois eixos principais. O primeiro é a reconfiguracdo da forma juridica da
propriedade imobilidria no contexto da financeirizagdo. O segundo é a emergéncia de
novos arranjos regulatérios no campo da politica urbana, o que compreende os

instrumentos urbanisticos utilizados e a forma como sdo articulados.
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CAPITULO 2 - O APROFUNDAMENTO DAS CONEXOES ENTRE A ESFERA
FINANCEIRA E O ESPACO URBANO NO BRASIL

A reestruturagdo do capitalismo que se sucedeu a crise dos anos 1970 teve como
um de seus desdobramentos a emergéncia de um processo de financeirizacdo em escala
mundial. Em poucas esferas econdmicas esse processo desencadeou mudangas tdo
profundas quanto nas atividades relacionadas a producdo do espaco. Ndo estamos
afirmando que outras esferas tenham sido menos impactadas por este processo, mas que,
pelas préprias caracteristicas dos ativos econdmicos de natureza imobilidria, a
financeiriza¢do neste campo ensejou mudancas cuja importancia qualitativa apresenta
poucos paralelos. O que estd em questdo nesse caso € a atribui¢do de mobilidade a ativos
fixos e iliquidos por exceléncia — algo como converté-los em seu oposto.

A transformag@o da propriedade imobilidria num ativo econdmico dotado de
mobilidade é um processo que depende de um arsenal de artificios juridicos bastante
complexo, ndo ocorrendo automaticamente em virtude de transformacdes no regime de
acumulag@o do capital. Os mecanismos regulatérios que ddo suporte a esse processo, por
sua vez, vém se propagando pelo ordenamento juridico de diversos paises a partir das
ultimas décadas do século XX. Embora seja expressdo de um processo global de
homogeneizac¢do, no qual mudangas em diversos ordenamentos juridicos nacionais passam
a se orientar por principios e objetivos convergentes, a difusdo desses instrumentos assume
formas especificas conforme o contexto local. A esfera juridica imp&e-se como um campo
de importancia fundamental para essas transformacdes, figurando ao mesmo tempo como
uma expressao e como um fator condicionante de sua dinamica.

Neste capitulo, apresentamos um panorama das formas juridicas e arranjos
regulatorios que ddo suporte ao processo de financeirizacdo da producdo do espago no
Brasil. Na primeira parte, sdo feitas algumas considera¢des iniciais a respeito das
mudangas na forma da propriedade imobilidria no capitalismo contemporineo e suas
implicagdes na ldgica que orienta a produgdo do espaco, discutindo-se em termos tedricos
o movimento geral de transformagdes vivenciadas nesse contexto. Na segunda parte,
tratamos da reforma do marco regulatério do financiamento e da propriedade imobilidria
no Brasil iniciada nos anos 1990, apresentando os principais titulos financeiros de base

imobilidria e outros institutos juridicos criados ao longo desse processo. N@o se trata de
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uma abordagem meramente dogmadtica desse conjunto de formas juridicas, mas de uma
reflexdo sobre seus impactos na dindmica de funcionamento do circuito financeiro-
imobilidrio no pais. A partir da leitura de normas legais a infralegais que regulam esses
instrumentos, da consulta a relatérios e bancos de dados que mostram como se deu a
evolucdo do mercado desses titulos em termos quantitativos e de entrevistas feitas com
diferentes agentes que lidam com esses instrumentos, apresentamos um balanco dos
avancos e limites do processo de financeirizagdo da produgdo do espaco no pais de um
modo geral. Na terceira parte, passamos a tratar de alguns desdobramentos da agenda de
liberalizacdao e do processo de financeirizacio no nivel da regulacdo urbanistica.
Esclarecemos inicialmente que as transformacgdes observadas no campo da regulacdo
urbanistica no pais ao longo das tltimas décadas ocorreram num contexto de colisdo entre
duas agendas de politica urbana de teor conflitante, o chamado movimento pela reforma
urbana, de um lado, e os ajustes neoliberais, de outro. Apresentamos um contraponto a
uma narrativa bastante difundida em relacfo a esse periodo no pais, em que se reconhece a
emergéncia de uma ordem urbanistica orientada fundamentalmente para a inclusio social —
um processo que representaria a institucionalizag¢do das lutas e reivindica¢des do chamado
movimento pela reforma urbana. Passamos, entdo, a mostrar algumas evidéncias de
mudangas na ordem urbanistica nesse periodo que seguem um sentido contrario ao que é
preconizado por essas narrativas, orientando-se para o aprofundamento da mercantilizagdo
do espago e para a ampliacdo de suas conexdes com a esfera financeira. Na ultima parte,
fazemos uma breve reflexdo sobre o0 modo como mudancas regulatérias associadas as
escalas nacional e urbana se reforcam mutuamente na impulsdo de mudancas na dindmica

do processo de producdo do espaco.

2.1. A reconfiguracio da propriedade imobilidria no capitalismo

contemporaneo

Os ajustes macroecondmicos dos anos 1990 tiveram como um de seus tracos
constitutivos a emergéncia de um processo abrangente de reformulacdo do marco
regulatério da propriedade e do financiamento imobilidrio em escala mundial. A tdnica
dessas transformagdes foi fundamentalmente a ampliagdo da mobilidade do capital no
espaco, removendo-se barreiras a incorporagdo de ativos imobilidrios ao seu metabolismo.

Articulagdes entre as finangas e a propriedade imobilidria sempre existiram ao longo da
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evolucdo do capitalismo. O que marca a especificidade do atual momento histdrico é o
cardater sist€émico assumido pelas conexdes entre essas duas esferas. Pode-se observar nesse
contexto uma transformacao qualitativa na forma da propriedade imobilidria, o que abriu
caminho para que ativos econdmicos fixos e com pouca liquidez pudessem ser mais
amplamente incorporados a circulag@o do capital. Kevin Gotham (2012) caracteriza essas
transformacdes como um movimento de criacio de liquidez a partir da fixidez do espaco.

Embora o processo de abstracdo da forma juridica da propriedade tenha se
acelerado nesse contexto, ele se insere num movimento histérico de mais longo alcance,
que tem como vetor fundamental a dissociacdo progressiva entre valor de uso e valor de
troca (BAITZ, 2011). Partindo de categorias utilizadas por Marx (1985) para explicar a
dindmica de circulagdo da riqueza socialmente produzida entre as classes sociais
fundamentais do modo de producdo capitalista, Harvey defende a hipétese da
transformacdo progressiva da terra em algo equipardvel a um titulo de capital ficticio,
identificando um processo de convergéncia entre renda e juros como mecanismos de
apropriacdo de riqueza no capitalismo contemporaneo (HARVEY, 2006, pp. 330-372).

E possivel identificar duas dimensdes distintas — porém articuladas — na leitura que
Harvey faz das conexdes entre as finangas e a propriedade imobilidria na atual
configuracdo do capitalismo, uma cognitiva e outra funcional. Do ponto de vista cognitivo,
a propriedade imobilidria passa a ser progressivamente assimilada como um ativo que
confere ao seu proprietirio uma expectativa de rendimento. Assim como uma acio
representa para seu titular a expectativa de se apropriar de uma parcela dos resultados de
uma empresa sob a forma de dividendos, o direito de monopdlio sobre um fragmento do
espacgo representa para seu proprietdrio a expectativa de se apropriar de um determinado
montante da riqueza socialmente produzida sob a forma de renda. Nesse sentido, a
propriedade imobilidria passa a ser encarada como uma forma de investimento como outra
qualquer, e a renda que ela proporciona a um proprietario € assimilada como remuneracao
do capital adiantado na compra de um imével. Além da convergéncia entre a terra € o
capital ficticio no plano cognitivo, a proposicdo de Harvey (2006) abrange também uma
dimensdo funcional. Num contexto em que a producdo do espaco emergiu como vetor
fundamental de valorizagdo do capital financeiro, as articulacdes entre as finangas e a
propriedade imobilidria se aprofundaram e adquiriram novas formas. Ao mesmo tempo em

que uma massa crescente de ativos financeiros passou a ter seu conteido econdmico
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lastreado em imdveis, os direitos de propriedade que incidem sobre imdveis passaram a
assumir progressivamente a forma de ativos financeiros.

Essa proposicdo tedrica de Harvey (2006) tem como ponto de partida as reflexdes
de Marx sobre o papel desempenhado pela propriedade imobilidria na circulagio
capitalista. Para Marx (1985), a riqueza socialmente produzida numa economia capitalista
distribui-se em trés formas fundamentais: salario, renda fundiaria e lucro. A unica fonte de
criacdo de valor € o trabalho. O salario constitui a parcela da riqueza socialmente
produzida que € destinada a remuneracdo da forca de trabalho. A mais valia, parcela da
riqueza socialmente produzida que ndo é paga aos trabalhadores, converte-se em renda
fundidria e lucro, sendo dividida entre proprietérios de terra e capitalistas. Terra a capital,
portanto, constituem dispositivos de apropriacdo de riqueza, e ndo fontes de geragdo de
valor.

Ao se refletir sobre a dimensdo econdmica dos processos de urbanizacdo a partir
desse referencial tedrico, € preciso se atentar para o fato de que um produto imobilidrio
contém dois componentes de natureza qualitativamente distinta: a edificacdo e a terra. A
primeira é fruto do trabalho e, portanto, objeto portador de valor. E uma mercadoria que
demanda um quantum de trabalho socialmente necessario para ser produzida. A terra, por
sua vez, ndo € fruto do trabalho, nem objeto portador de valor. Diferentemente das
edificagdes, ela ndo se desgasta ao longo do tempo, ndo sofrendo desvalorizacdo
(entendendo-se tal expressio como a deterioracio do trabalho incorporado as
mercadorias). Dizer que a terra ndo tenha valor e que ndo esteja sujeita a desvalorizacdo
ndo significa dizer que ela ndo seja objeto de precificacdo. Precisamente pelo fato de nio
ser fruto do trabalho humano e, consequentemente, por nido poder ser submetida a
mensuragdes econdmicas determinadas em func¢do do tempo de trabalho socialmente
necessdrio para produzi-la, Polanyi (1944) caracterizou a terra como uma mercadoria
ficticia. A propriedade privada da terra constitui um poder de monopdlio sobre uma
parcela do espaco que confere aqueles que exercem esse direito a possibilidade de se
apropriar de uma parcela da riqueza socialmente produzida como contrapartida pelo
consentimento de uso desse recurso escasso e socialmente necessario. Num contexto onde
relacdes sociais de producdo de natureza capitalista encontram-se estabelecidas, o preco da
terra € determinado em fun¢@o das expectativas de apropriacdo futura de renda fundidria.
O prego de um imoével, por sua vez, é determinado pela combinagdo de dois componentes

distintos, o valor incorporado a construcdo e a renda capitalizada na propriedade da terra.
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Esse preco engloba o lucro, que remunera o capital investido na producdo do edificio, e o
pagamento antecipado da renda, que remunera a propriedade da terra. O primeiro fator se
desvaloriza ao longo do tempo. O segundo, por sua vez, sendo um recurso finito, tem seu
valor de troca elevado permanentemente com o passar do tempo e o crescimento da massa
de riqueza socialmente produzida, uma vez que a condicdo de monopdlio sobre um bem
escasso e socialmente necessdrio permite ao seu titular fazer com que o "pedagio" cobrado
pelo uso da terra se eleve juntamente com o crescimento da massa de riqueza socialmente
produzida. A producdo do espaco e os possiveis ganhos econdmicos extraidos de
transagcdes com mercadorias imobilidrias envolvem, portanto, uma combina¢do complexa
de componentes de natureza produtiva e improdutiva, que na pratica ndo se distinguem
com nitidez.

A aplicabilidade da nocdo de renda fundidria ao espago urbano é um tema
controverso. Ao desenvolver essas formulacdes tedricas, Marx (1985) empreendeu
andlises focadas, sobretudo, na producio agricola. Embora tenha feito mengao aos terrenos
de construgdo, o autor ndo chegou a teorizar de modo mais abrangente como se daria a
apropriacdo de renda fundidria nas cidades. A partir dessa constatagdo, alguns autores
questionam a possibilidade de se empreender andlises referentes & propriedade urbana com
base nessas categorias, alegando que elas s6 seriam aplicdveis aos terrenos agricolas
(FISETTE, 1984). Outros autores questionam inclusive a coeréncia interna das teorias da
renda fundiaria de Marx, alegando haver uma certa sobreposicdo entre as nogdes de renda
e lucro (VILLACA, 1985). Nesse sentido, alguns dos fendmenos apontados como
apropriacdo de renda seriam, em tltima anélise, a realizacdo do capital incorporado ao solo
e, portanto, lucro. Assim, argumenta-se que, ao se adquirir um terreno para utiliza-lo em
processos produtivos, adianta-se um montante de capital equivalente as suas qualidades
especificas, refletidas em seu preco, de modo que os ganhos obtidos com sua posterior
exploragdo econdmica constituiriam a remuneracdo desse capital, ndo havendo sentido

falar em renda fundiaria (VILLACA, 1985).

Embora Marx tenha utilizado exemplos relacionados a terra agricola, alguns dos
fundamentos identificados pelo autor parecem uteis para se refletir sobre os movimentos
do capital no espaco urbano. A nocdo de renda permite identificar mecanismos de
apropriacdo de riqueza de natureza diversa daqueles que se enquadrariam na nogdo de
lucro. A dificuldade tedrica reside fundamentalmente em separar o que é apropriacdo de

renda do que é realizacdo de valor. Essa tarefa torna-se particularmente complexa num
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contexto onde essas duas formas de apropriagdo de riqueza estdo cada vez mais
imbricadas, e onde a separagdo entre proprietdrios de terra e capitalistas como classes

sociais distintas perde sua nitidez.

Ao se refletir sobre os fundamentos que condicionam a circulacdo da riqueza
socialmente produzida com base nas categorias analiticas formuladas por Marx (1985), é
bastante claro que a magnitude de renda que pode ser extraida de um terreno é
influenciada pela fixa¢do de capital no espaco. No entanto, a renda fundidria permite que
uma parcela daquilo que seria a realizacdo de valores incorporados ao espago se transmita
ao patrimdnio de agentes que em nada contribuiram para a transformacdo das qualidades
especificas de uma propriedade individual, o que distingue esta modalidade de apropriacdo
de riqueza da no¢do de lucro. Ao se construir uma avenida, um parque ou um shopping
center, por exemplo, as condi¢des de localizacdo dos terrenos vizinhos transformam-se
substancialmente, alterando o potencial de obten¢do de retornos com sua exploracio
econdmica. Essas mudancas refletem-se no preco desses terrenos, aos quais se incorporam
incrementos de renda. No caso daqueles que efetivamente realizaram investimentos no
espaco, como os promotores do shopping center hipotético acima mencionado, a elevacio
do preco do imével poderia ser encarada como decorréncia da remuneragdo do capital
adiantado e, portanto, realizacdo de valor. No caso de alguém que venha a comprar um
terreno vizinho a esse shopping center apds a sua construgdo, as vantagens de localizacio
trazidas ao referido terreno em virtude da proximidade ao empreendimento mencionado
estariam embutidas no preco pago por seu adquirente. No entanto, no caso daqueles que
tinham terrenos nas redondezas anteriormente a construcao do referido shopping center, as
vantagens locacionais obtidas com a chegada desse empreendimento e a decorrente
elevacdo de seus precos ndo tém relacdo nenhuma com a remuneracdo de um capital
adiantado por seus proprietérios, ndo cabendo qualificd-las como lucro ou como realizagdo
de valor. Esse tipo de situagdo ndo € um fend6meno marginal, mas algo generalizado na
dindmica de producdo do espago urbano. Por essa razio, a renda fundidria é uma categoria
de andlise que ajuda a elucidar a dindmica da circulacdo de riqueza na cidade
contemporanea, especialmente ao se refletir sobre os investimentos publicos incorporados
ao espaco e sua influéncia sobre o valor dos imdveis. Essa categoria contribui para se
refletir sobre a circulacdo da riqueza no espaco urbano como um processo que ndo se
fundamenta apenas na realiza¢do de valor sob a forma de lucro, mas também em processos

especulativos de natureza improdutiva.
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A distin¢do conceitual entre renda e lucro, entretanto, torna-se ainda mais ténue ao
levarmos em conta a divisdao do lucro que remunera o capital em juros e ganhos
empresariais, como propde Marx (1985). Até agora, fiz referéncia ao lucro como uma
categoria unitdria. Para Marx (1985), entretanto, o lucro também se subdivide em
componentes de natureza produtiva e improdutiva. O componente produtivo estd associado
aos ganhos decorrentes da atividade empresarial. O capitalista a frente da atividade
empresarial é o agente que reune meios de producdo e organiza a geracdo de mais valia
por meio da exploracdo do trabalho. A mais valia extraida se distribui entre a remuneracio
da prépria atividade empresarial e o pagamento dos juros do capital de empréstimo
adiantado pelo capitalista prestamista. Os juros pagos ao capitalista prestamista
assemelham-se consideravelmente a renda fundidria como forma de apropriagdo de
riqueza. Ambos tém natureza improdutiva, permitindo a uma classe de proprietarios
auferir ganhos econdmicos sem qualquer participacdo ativa no processo produtivo. Além
disso, ambos se assentam numa légica especulativa. Nao por acaso, este componente do

capital é frequentemente designado pelo termo "capital rentista".

Apesar dessas semelhancas, subsistem algumas diferengas relevantes entre a
propriedade fundiaria e os titulos de capital ficticio como dispositivos de apropriacdo de
riqueza. Assim como acontece com a terra, os titulos de capital ficticio se impdem como
um direito sobre um determinado montante da riqueza socialmente produzida. Seu preco,
de modo anélogo aos ativos imobilidrios, oscila conforme as possibilidades de apropriacio
de riqueza que podem proporcionar. No entanto, diferentemente da propriedade
imobilidria, as formas abstratas de riqueza t€ém um caréter intrinsecamente volatil. Ativos
financeiros em geral podem se valorizar aceleradamente, mas também podem ter seu valor
depreciado de modo abrupto. Ainda que o preco da terra possa sofrer variacdes
significativas em virtude de fatores como transformacdes nos padrdes urbanisticos locais,
mudancas na conjuntura econdmica, e assim por diante, a concretude desse ativo
econdmico, que representa o monopodlio sobre um fragmento do espaco, o controle sobre
um recurso que sempre serd socialmente necessdrio, permite que seus titulares se
mantenham em condicdes de se apropriar de uma parcela da riqueza socialmente
produzida em bases mais estdveis do ocorre com os titulos de capital ficticio. Por essa
razdo, a propriedade fundidria se perpetua como um dos mais importantes dispositivos de
reserva de valor, exercendo papel-chave na preservacdo de patrimonios (BOLAFFI, 1982).

Em virtude desse fendmeno, a despeito de todas as semelhangas que o mecanismo de
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apropriacdo de riqueza que Marx qualifica como renda possa ter com aqueles relacionados
a remuneracao do capital ficticio, seu tratamento como uma categoria cognitiva distinta da
no¢do de lucro ou juros € justificivel, e ajuda a compreender os motivos do
aprofundamento das conexdes entre a esfera financeira e a propriedade imobilidria no
contexto atual. Em virtude dos atributos especificos da propriedade fundidria que faltam as
formas abstratas de riqueza, a primeira vem sendo progressivamente acionada como lastro
de valor das ultimas, sendo, assim, mais apropriado falar numa simbiose do que
simplesmente numa fusio entre ambas.

A articulacdo crescente entre essas duas esferas, por sua vez, faz com que a
produgdo do espago seja progressivamente subordinada a uma légica financeira. A criacdo
de condi¢gdes adequadas a obtencdo de incrementos de renda se coloca como um dos
fatores condicionantes dos circuitos percorridos pelo capital conectado & propriedade
fundiaria em busca de valorizacdo. Combinam-se nesses circuitos processos de realizacio
de valor com ganhos de natureza especulativa, proporcionados por uma articulacio
crescente entre movimentos do capital e acdes do Estado. Nesse contexto, a movimentacao
estratégica do capital no espaco torna-se um fator determinante da dindmica dos processos
de urbanizagdo, submetendo-os progressivamente a uma ldgica orientada para impulsionar
processos de valorizagdo de magnitude e velocidade compativeis com as exigéncias do

capital financeiro.

Essa crescente simbiose entre as estratégias de valorizagdo do capital ficticio e a
producgdo do espago, entretanto, ndo acontece automaticamente pela simples atuacdo das
forcas do mercado, sem que haja condicdes regulatdrias adequadas (GOTHAM, 2012). Ao
contrdrio, ela exige a criagdo de artificios juridicos que estabelecam condicdes propicias
para a circulacdo do capital no espaco. Nesse contexto, proliferam-se instrumentos
financeiros de base imobilidria com caracteristicas distintas da propriedade convencional,
sendo concebidos de modo a permitir que os investimentos no espaco construido tenham
liquidez, possam ser submetidos a procedimentos padronizados de mensuracio de risco,
proporcionem seguranca juridica a credores, entre outras exigéncias. Esses instrumentos
ndo se conectam necessariamente a propriedade imobilidria propriamente dita, mas,
sobretudo, aos fluxos de receita gerados a partir de sua exploragdo econdmica. A criacio
de modalidades de investimento com esse perfil impulsiona o processo de abstracdo da
propriedade a que nos referimos anteriormente, levando ao surgimento de operacdes

complexas de divisdo e reagrupamento de direitos e obrigacdes associados a transagdes
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imobilidrias, a formagdo de cadeias intrincadas de titulos de crédito derivados de outros
titulos, a estruturacdo de mecanismos diversos de garantia dessas obrigacdes, abrindo
espaco também para a proliferacdo de préticas especulativas que incidem ndo apenas sobre
os imodveis, mas sobre todas essas camadas intermedidrias de relacdes que se estabelecem

entre credores e devedores de dltima instancia.

A constituicdio de ambientes regulatérios e préticas econdmicas com essas
caracteristicas ndo se desenvolve de maneira homogénea no espago. Ao contrério, esse
fendmeno se expande em ritmo e intensidade variados em diferentes paises, dentro de um
mesmo pais, no interior de uma mesma cidade, e assim por diante. A proliferacdo desses
instrumentos financeiros de base imobilidria teve seu desenvolvimento inicial bastante
associado aos paises anglo-saxdnicos, especialmente aos Estados Unidos e ao Reino
Unido, ganhando propor¢es mais significativas nesses paises na esteira das politicas
neoliberais introduzidas pelos governos de Ronald Reagan e Margareth Thatcher. J4 nos
anos 1990, os padrdes de financiamento imobilidrio adotados nesses paises passaram a ser
exportados para o resto do mundo como um modelo, figurando em cartilhas de entidades
como o Banco Mundial (2002, 2003) como parte de um conjunto mais amplo de reformas
institucionais. Mais do que meras acdes voltadas para a ampliagdo da oferta de crédito
imobilidrio, reformas desse tipo passaram a ser recomendadas por essas instituicdes como
férmulas para o desenvolvimento do mercado de capitais e a modernizacdo de economias
nacionais de modo mais amplo. Passamos agora a mostrar alguns desdobramentos da

introducdo dessa agenda no Brasil.

2.2. A reforma do marco regulatoério da propriedade e do financiamento
imobiliario no Brasil

Os padrdes de regulacdo juridica da propriedade e do financiamento imobilidrio no
Brasil passaram por um processo de reestruturacdo abrangente a partir dos anos 1990.
Nesse periodo, introduziu-se no ordenamento juridico brasileiro uma série de leis federais
e normas infra-legais expedidas por 6rgdos como a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) e o Banco Central do Brasil (BACEN) que impulsionaram mudancas significativas
na forma da propriedade imobilidria e em sua articulacdo com a esfera financeira. Entre as
principais mudancas introduzidas por essas normas, podem-se destacar a criacdo e a

regulacdo de um conjunto de instrumentos financeiros de base imobilidria, a introdugdo de
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uma série de institutos juridicos concebidos com o intuito de reforcar a seguranca juridica
de credores em operacdes de financiamento imobilidrio e a concessdao de estimulos
tributdrios a investimentos direcionados ao setor imobilidrio por intermédio desses e de
outros titulos financeiros. Os principais marcos legais desse processo foram a Lei n°.
8.668, de 25 de junho de 1993, que introduziu os Fundos de Investimento Imobilidrio
(FIIs) no ordenamento juridico do pafs; a Lei n°. 9.514, de 20 de novembro de 1997, que
criou o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) e disciplinou os contratos de alienacgdo
fiducidria de bens imé6veis; a Lei n°. 10.931, de 2 de agosto de 2004, que ampliou o rol de
instrumentos financeiros de base imobilidria que integravam o SFI e disciplinou o instituto
do patrimdnio de afetacdo em incorporacdes imobilidrias; e também um conjunto de
dispositivos legais esparsos que concederam beneficios fiscais a investimentos feitos nos
titulos financeiros de base imobilidria criados nesse contexto.

A instituicdo dos Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs), ocorrida 1993, marcou
o inicio do processo de estruturacdo desse novo ambiente regulatério. Mudangas mais
abrangentes ocorreram a partir de 1997, quando se deu a criacdo do Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI). As principais inovagdes regulatdrias trazidas pela Lei n°. 9.514/1997,
que criou esse sistema, foram a introdug@o das operag¢Ges de securitizagdo imobilidria no
ordenamento juridico do pais, com a criacdo das companhias securitizadoras e dos
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), e a institui¢do dos contratos de alienacdo
fiduciaria de bens iméveis, uma forma contratual que reforcou a seguranca juridica de
credores em operacdes de financiamento imobilidrio. A conclusdo do processo de
estruturacdo legal do SFI se deu com a edigdo da Lei n°. 10.931/2004. Essa norma
consolidou instrumentos financeiros de base imobilidria que haviam sido introduzidos pela
Medida Proviséria n°. 2.223, de 4 de setembro de 2001, como as Cédulas de Crédito
Imobilidrio (CCI) e as Letras de Crédito Imobilidrio (LCI), e disciplinou o patrimonio de
afetacdo em incorporacdes imobilidrias, um instituto juridico que permitiu a segregagao de
bens e direitos vinculados a empreendimentos imobilidrios especificos da massa
patrimonial de seu incorporador. Posteriormente, a Lei n°. 11.033, de 21 de dezembro de
2004, concedeu incentivos fiscais para os titulos de base imobilidria integrantes do SFI,

isentando-os da incidéncia do imposto de renda no caso de investimentos feitos por pessoa
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fisica. Esse mesmo beneficio fiscal foi estendido a investimentos feitos em FlIs pela Lei
n°. 11.196, de 2005."

Uma primeira tendéncia geral que pode ser constatada na estruturagdo desse novo
marco regulatério do financiamento imobilidrio foi o refor¢co da seguranca juridica de
credores, observando-se a institui¢do de uma série de mecanismos voltados para reforgar
suas garantias em face de tomadores de crédito. A alienacdo fiducidria de bens imdveis, o
regime fiducidrio e o patrimonio de afetacdo foram institutos juridicos introduzidos com
essa finalidade.

No caso da alienacdo fiducidria — uma forma contratual que ndo se aplicava a
transacOes envolvendo bens imdveis antes da edi¢do da Lei 9.514/1997 —, facilitou-se a
execucdo da garantia real em casos de inadimpléncia do devedor. Na alienagao fiducidria,
a transmissdo da propriedade do imdvel sé se realiza apds a quitacdo integral da divida.
Embora o tomador de crédito detenha a posse do imével a partir da celebragdo do contrato
de financiamento, sé adquire o dominio pleno apds a liquida¢do do saldo devedor. Esses
contratos funcionam de maneira bastante semelhante as operagdes de leasing, de modo que
o adquirente do imdvel acaba submetendo-se a uma condi¢do muito préxima a de um
locatédrio ao longo do periodo de amortizacdo da divida. Antes da edicdo dessa norma, as
operacdes de financiamento a compra de iméveis eram feitas primordialmente por meio de
contratos de hipoteca — uma forma contratual ainda vigente, mas que caiu um desuso apds
o advento da alienagfo fiducidria. No caso da hipoteca, o imével também figura como
garantia real do contrato de financiamento, mas sua execucao requer a propositura de uma
acdo judicial envolvendo um processo de conhecimento. No caso da alienagao fiducidria, a
execucgdo da garantia € processada com base num titulo executivo extrajudicial, permitindo
que se promova a retomada do imével em casos de inadimpléncia sem a necessidade de se
recorrer a o Poder Judicidrio. Por essa razdo, as execucdes passaram a ser muito mais
céleres do que no caso de contratos garantidos por hipoteca. Além da maior rapidez na
execucdo da garantia, essa forma contratual blindou credores de operagdes de

financiamento imobilidrio do risco de sofrerem decisdes judiciais desfavoraveis, o que

# 0 regime tributdrio aplicavel a esses instrumentos foi objeto de modificagdes sucessivas. Segundo o
depoimento de entrevistados, havia um descompasso entre aquilo que as normas editadas inicialmente
buscavam incentivar e as regras tributdrias que efetivamente incidiam sobre algumas das transacgdes
econdmicas em que a remuneragdo desses titulos financeiros de base imobilidria estavam baseadas. Essas
"distor¢cdes" foram corrigidas pela Instrugdo CVM n°. 472, de 31 de outubro de 2008, e pela Lei n°. 12.024,
de 27 de agosto de 2009, que fizeram com que os incentivos fiscais concedidos a esses instrumentos
passassem a ter maior efetividade.
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constituia uma das maiores fontes de inseguranca por parte desses agentes em transagdes
desse tipo. O advento dessa modalidade contratual é amplamente reconhecido por agentes
do mercado como um dos elementos mais relevantes na reestruturacio do novo marco
regulatorio setorial (ROYER, 2009; MARTINS, 2010; VIOTTO, 2015).

No caso do patrimdnio de afetacdo, estabeleceu-se um mecanismo de prote¢do a
credores direcionado as operacdes de financiamento a producdo imobilidria. Esse instituto
permitiu a separacio dos ativos vinculados a uma determinada incorporagdo imobilidria do
conjunto de bens que integram o patrimdnio do incorporador. Caso o incorporador entre
em processo de faléncia ou sofra execugdes judiciais movidas por terceiros, por exemplo,
o patrimdnio afetado a uma incorporacao imobilidria especifica ndo responde pelas dividas
em questdo, sendo mantido como garantia do financiamento concedido para a
incorporagdo. Um instituto juridico semelhante ao patrimoénio de afetacdo também criado
nesse contexto € o regime fiducidrio, introduzido pela Lei 9.514/1997. Nesse caso, os
direitos crediticios usados para lastrear a emissdo de titulos financeiros de base imobilidria
sdo apartados do patrimdnio do emissor e entregues a custodia de um terceiro, denominado
"Agente Fiducidrio". Em ambos os institutos, a segregacdo dos ativos e sua vinculacdo
expressa a garantia de contratos especificos facilitam substancialmente sua execucdo,
fortalecendo a seguranca juridica dos credores.

Esse conjunto de mecanismos de prote¢do a credores ajudou a difundir uma
percepcao de que os investimentos em ativos imobilidrios — tanto os investimentos feitos
diretamente como aqueles feitos por intermédio de titulos financeiros de base imobilidria —
eram transagOes econdmicas razoavelmente seguras, contribuindo para a criacdo de um
ambiente favordvel para a ampliacdio do volume do financiamento imobilidrio no pais
(ROYER, 2009; FIX, 2011; SANFELICI, 2013).

Um segundo eixo de mudancas que caracteriza a reestruturagdo do marco
regulatdrio setorial nesse contexto foi a profusdo de novos titulos financeiros de base
imobilidria, instituindo-se um conjunto de formas contratuais que diversificaram os canais
de articulag@o entre a esfera financeira e o setor imobilidrio existentes no ordenamento
juridico brasileiro. Dentre as principais formas contratuais introduzidas nesse contexto,
podem-se mencionar instrumentos como os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs), os
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), as Cédulas de Crédito Imobilidrio (CCls),
as Letras de Crédito Imobiliario (LCIs) e, mais recentemente, as Letras Imobilidrias

Garantidas (LIGs).
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Um dos alegados propdsitos por trds da criacdo de instrumentos desse tipo foi
estimular a diminui¢@o do peso relativo de aportes orgcamentarios, de recursos provenientes
de fundos publicos e do crédito de origem bancdria na canalizacdo de recursos para o
financiamento imobiliario, defendendo-se a abertura de canais de acesso direto ao mercado
de capitais. Em relatérios de agéncias internacionais (BANCO MUNDIAL, 2002, 2003),
publicacdes de entidades empresariais (ABECIP, 1994; UQBAR, 2015), estudos
académicos sobre o tema (LIMA JR., 1994, 2008; VEDROSSI, 2002), e entrevistas com
profissionais atuantes nesse segmento econdmico, pode-se observar uma convergéncia em
torno de um discurso de teor normativo preconizando a "emancipac¢do” do financiamento
imobilidrio de sua dependéncia dos recursos governamentais e do crédito bancdrio, e o
deslocamento progressivo do centro de gravidade do financiamento imobilidrio no pais em
dire¢do ao mercado de capitais46. Na visdo desses agentes, a capacidade de financiamento
dos fundos governamentais e dos bancos seria intrinsecamente limitada, sendo necessario
estabelecer formas alternativas de captacdo de recursos por meio de operacdes de mercado
de capitais. Além da ampliagdo da disponibilidade de recursos, mudangas nesse sentido
proporcionariam vantagens como um horizonte de mais longo prazo na concessdo de
crédito, mecanismos mais sofisticados de mensuracdo e precificacio de riscos,
diversificacao do perfil das linhas de financiamento disponiveis, entre outras.

A passagem transcrita a seguir, extraida do Anudrio UQBAR 2015 — empresa
especializada em estudos sobre finangas estruturadas que publica anualmente um relatério
sobre a evolugdo do financiamento imobilidrio no Brasil —, ilustra a opg¢do preferencial
pelo setor privado e pelo mercado de capitais como fontes de financiamento imobiliario
por parte de agentes que atuam nesse segmento econdmico. Transformagdes nessa direcao

sdo caracterizadas no relatério como indicadores de progresso econdmico. Nesse sentido:

% Em sua tese de doutorado, Luciana Royer (2009) faz uma andlise abrangente dos debates que
acompanharam a criagdo do SFI e suas reformulacdes subsequentes, identificando os principais atores
envolvidos nessas discussdes e os principais pontos de convergéncia programatica entre eles. Seu estudo
mostra uma forte inspiragcdo da coalizdo que se constituiu em torno dessa agenda de reformas no modelo de
financiamento imobilidrio norte-americano, tomado como referéncia nesses debates. A autora destaca o
papel exercido por agé€ncias como o Banco Mundial na dire¢do intelectual e ideoldgica desse processo,
mostrando a ampla disseminacdo de diretrizes e recomendagdes para a reforma dos modelos de
financiamento imobilidrio nacionais em relatdrios e eventos promovidos por esta institui¢do, assim como sua
ampla assimilac¢@o por atores locais no contexto brasileiro. Seu estudo mostra o papel pré-ativo assumido por
algumas entidades setoriais, como a Associacdo Brasileira de Entidades de Crédito e Poupanca (ABECIP), a
Cémara Brasileira da Indistria da Construgido (CBIC) e a Associag@o Brasileira das Entidades do Mercado
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), na promog¢do de debates e articulagdes politicas para a promogdo
dessas reformas. A autora também realca o papel exercido por entidades académicas nesse processo,
destacando a influéncia exercida pelo Nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da Universidade de Sao
Paulo nos debates a respeito da reformulag¢do do marco regulatério do financiamento imobilidrio no pafs.
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Na medida em que o pafs progredir economicamente, suas fontes de
financiamento existentes se deslocardo de uma maior dependéncia de
aportes e subsidios diretos do Governo na dire¢do de um maior volume
de crédito bancdrio de mercado e, em um estdgio mais avancado, para um
crescimento das operacdes de mercado de capitais e do investimento
pulverizado por parte de todo o universo investidor (UQBAR, 2015, p.
23).

Numa perspectiva semelhante, vale mencionar os apontamentos feitos em
entrevista por Rodrigo Machado, diretor da drea de ativos de base imobilidria da XP
Investimentos, a maior corretora de valores mobilidrios independente (isto €, ndo

vinculada a uma institui¢do bancdria) do pafs. Nessa passagem, o entrevistado afirma que

z

o crédito bancdrio é, por natureza, limitado, ressaltando a importincia que o
desenvolvimento de mecanismos de financiamento imobilidrio alimentados pelo mercado
de capitais teria para a superagdo dessa barreira. Em suas palavras:

Se vocé pegar qualquer pais desenvolvido, que tenha esses mecanismos
maduros, vocé vai ver que, fundamentalmente, o funding para a producio
imobiliaria vem de duas fontes diferentes: uma é crédito [bancéario] e a
outra é mercado de capitais. O crédito é por conceito limitado. E limitada
a capacidade do sistema de gerar funding. E uma questio de balanco dos
bancos, de quem for prover esse sistema, prover esse funding. O mercado
de capitais €, em tese, infinito, porque ele é a capacidade do mercado de
buscar liquidez em qualquer parte do mundo. Ele ndo esta restrito aquele
investidor local, nem nada. Porque no mercado de capitais eu vou em
qualquer parte do mundo, emito um papel, capto dinheiro e forneco
funding para a produgdo imobilidria. Entdo, nos mercados maduros, vocé
verifica a convivéncia harmdnica e complementar desses dois mercados,
de crédito e de capitais. Aqui no Brasil, agora € que a gente estd
comecgando a dar volume relevante para o mercado de capitais de base
imobilidria. [O desenvolvimento do mercado de capitais] é fundamental.
Sendo a gente vai ficar sempre limitado. Isso por conceito. O mercado
financeiro, que no Brasil basicamente é crédito, € limitado a capacidade
dos bancos de se alavancarem [...] Esse € o limite do sistema. Vocé pode
dizer 'ah, mas esse limite é enorme'. Isso € uma outra discussdo, mas por
definicdo esse sistema € limitado [...] Tem uma norma que regra isso. Um
banco ndo pode emprestar mais do que 25% do seu patrimonio liquido
para um unico devedor, por exemplo. Se ele quiser financiar a Cyrela
loucamente, ele ndo vai conseguir porque tem essa norma, por exemplo.
Mas tém vdrias outras limitagcdes normativas e legais do sistema. A
principal delas € a alavancagem, a capacidade do banco fazer divida para
emprestar. E balango, basicamente balanco. No mercado de capitais, néo
existe a limitacdo. O mercado de capitais é, em tese, infinito. Por que? E
um papel que gira, e ndo depende da alavancagem, nem da
disponibilidade local, nem regulamentar, nem de nada. Acabou o
dinheiro no Brasil? Nao tem problema nenhum, pego dinheiro dos
Estados Unidos, pego dinheiro da China, pego dinheiro da Europa, pego
dinheiro de onde eu quiser. Agora, no sistema bancdrio, ainda que eu
tenha condi¢des de acessar o dinheiro 14 de fora, a gente tem uma
limitacdo legal aqui, tem uma normativa que ndo me permite ir além.
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Para crescimento exponencial de qualquer mercado imobilidrio no Brasil,
na minha opinido, e de qualquer mercado imobilidrio no mundo, precisa
do mercado de capitais.*’

A defesa do desenvolvimento de instrumentos de mercado de capitais nas
discussdes que acompanharam essas reformas regulatdrias apoiou-se numa premissa de
que, em algum momento, as principais fontes de recurso para o financiamento imobilidrio
— o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE) — iriam se tornar insuficientes para atender a demanda por crédito no
pais, sendo necessdrio buscar novas alternativas. Antes da criagdo do SFI, o financiamento
imobilidrio no pafs baseava-se, sobretudo, no crédito direcionado ao setor pelo FGTS e
pelo SBPE, que integram o Sistema Financeiro da Habitacio (SFH). As operacdes
financiadas com esses recursos, ainda hoje as principais fontes de crédito imobilidrio no
pais (ROYER, 2009; ELOY, 2013), destinam-se majoritariamente ao segmento
residencial. Além disso, sdo limitadas por critérios de faixa de renda dos destinatérios e de
valor individual das unidades produzidas. No caso do FGTS, os recursos captados sdo
destinados ao financiamento habitacional dentro das faixas de renda do SFH, e também a
investimentos em saneamento basico e infraestrutura urbana. No caso do SBPE, 65% dos
recursos captados devem ser direcionados ao financiamento de imdveis no setor
residencial, sendo que 80% desse montante (52% do total d recursos captados) devem ser
direcionados a iméveis que se enquadrem nos parametros do SFH.*®

Como mostra Luciana Royer (2009), as motivagdes presentes nos discursos que
acompanharam a criagdo do SFI tinham um cardter ambiguo quanto as suas finalidades.
Além da suposi¢do de que conectar o financiamento imobilidrio a0 mercado de capitais
constitufa, por si s6, um vetor de modernizacdo da economia do pafs, apresentavam-se
argumentos complementares para se defender a importancia desse sistema. Nesse sentido,
ora se justificava sua criagdo como forma de ampliar a oferta de recursos para o
financiamento de operacdes que ndo se enquadravam nas exigéncias do SFH, tais como
empreendimentos comerciais e empreendimentos residenciais voltados para um publico de
maior renda, ora como uma forma de baratear o custo de captagdo de recursos para o

financiamento imobilidrio em geral e impulsionar a producio privada de moradia para a

*’ Entrevista concedida para esta pesquisa por Rodrigo Machado (Diretor da XP Investimentos), em Sdo
Paulo, em 13 de novembro de 2014.

“8 Para uma andlise detalhada das regras de financiamento no Ambito do SFH e suas transformagdes recentes,
ver Eloy (2013).
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populacdo de baixa renda, o que teria um papel estratégico para o enfrentamento do déficit
habitacional no pafs.

A importancia de se ampliar a oferta de recursos para o financiamento imobilidrio
em geral decorreria, em primeiro lugar, da existéncia de uma correlagdo positiva entre o
volume das atividades de producdo imobilidria e o crescimento econdomico. Nesse sentido,
o diretor da corretora de valores mobilidrios entrevistado ressalta que, "sob a Otica
macroecondomica, o incentivo € o desenvolvimento da indudstria imobilidria afeta toda a
geracdo de riqueza no pais". O entrevistado explica que o setor imobilidrio "tem uma
cadeia produtiva extremamente complexa que gera uma riqueza gigante para o pais, gera
emprego diretamente, absorve mdo de obra ndo especializada", o que faz com que seja
"extremamente vantajoso para a economia de qualquer pais, especialmente da nossa, que é
uma economia muito fragil".* O argumento de que o SFI contribuiria para o
desenvolvimento da economia do pais em virtude dos efeitos multiplicadores associados a
produgdo imobilidria era refor¢ado pela suposi¢cdo — um tanto questiondvel — de que isso
também se traduziria em maior oferta de moradia popular.

Como mostra Luciana Royer (2009), embora o desenho desse sistema ndo
apontasse para condi¢des de financiamento compativeis com a ampliagdo da oferta de
moradia para as camadas de renda mais baixa, a mengdo ao problema do déficit
habitacional como um dos motivos por trds de sua cria¢do ajudava e construir um consenso
em torno dos beneficios sociais que tais mudancas regulatdrias trariam, e a justificar
medidas como incentivos fiscais e outras formas de estimulo. Luciana Royer (2009) e
Aline Viotto (2015) chamam atencdo para o estabelecimento de uma zona cinzenta entre
os conceitos de financiamento imobilidrio e crédito habitacional nesse contexto, o que
abriu margem, por exemplo, para que operagdes realizadas no ambito do SFI fossem
incluidas no computo de obrigacdes de destinacdo de recursos para o crédito habitacional
por parte das institui¢des integrantes do SFH. Isso fez com que recursos que deveriam ser
destinados ao financiamento de iméveis enquadrados nas faixas de renda do SFH fossem
utilizados para impulsionar operagdes realizadas no dmbito do SFI, justamente o inverso
do que se alegava nos discursos mencionados. Em outras palavras, ao invés de ampliar a
oferta de crédito para o financiamento de moradia popular, o SFI passou a drenar recursos

de fundos publicos teoricamente destinados a essa finalidade, agindo como um dispositivo

** Entrevista concedida para esta pesquisa por Rodrigo Machado (Diretor da XP Investimentos), em Sio
Paulo, em 13 de novembro de 2014.
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de transferéncia de linhas de crédito subvencionadas para a promocdo de empreendimentos
de mercado (ROYER, 2009).

A dicotomia entre o financiamento bancdrio e o mercado de capitais é outro
aspecto ambiguo nessas reformas regulatrias. Embora se afirmasse de modo recorrente
que um dos objetivos por trds da criagdo do SFI fosse deslocar o centro gravitacional do
financiamento imobilidrio do sistema bancédrio em direcdo ao mercado de capitais, nem
todas as mudancas efetivamente ocorridas nesse contexto seguiram essa dire¢do. Como
serd mostrado, o instrumento do SFI que gerou maior volume de emissdes — a LCI — é um
instrumento de captacdo bancdria, reafirmando a centralidade das institui¢des bancarias no
financiamento imobilidrio no pais. Isso mostra que a alegada preferéncia pelo mercado de
capitais € antes um discurso ideoldgico de alguns agentes envolvidos nesse debate do que
uma tendéncia efetiva do recente processo de mudanca dos padrdes do financiamento
imobilidrio no Brasil. As modalidades de investimento criadas nesse contexto que podem
ser efetivamente caracterizadas como instrumentos de mercado de capitais sdo os FIIs e os
CRIs. Como serd mostrado adiante, o volume de catagdo de recursos por meio desses
instrumentos, embora ainda permaneca em patamares relativamente reduzidos, vem
apresentando um crescimento significativo. No entanto, seu advento ndo alterou
substancialmente o quadro geral do circuito financeiro-imobilidrio no pais, ainda bastante
centrado no FGTS, no SBPE e em novos mecanismos de captacdo de natureza bancdria
(UQBAR, 2015). Passamos agora a abordar as especificidades dos diferentes instrumentos
financeiros de base imobilidria introduzidos no ordenamento juridico brasileiro nesse

contexto.

2.2.1. Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs)

Os Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) constituem uma figura juridica
inspirada nos Real Estate Investment Trusts (REITs) do direito norte-americano. Esses
veiculos sdo definidos pela lei como condominios fechados constituidos por uma
comunhio de recursos destinados a aplicacdo em ativos de base imobilidria. Aspectos
como a composicdo da certeira de investimentos, as regras de comercializagcdo de cotas e o
regime de governanga dos FIIs sdo atualmente regulados pela Instru¢io CVM n°. 472, de

31 de outubro de 2008.
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Essa instru¢do normativa diversificou o rol de ativos que poderiam integrar a
carteira de investimento dos FIIs. Antes da edicdo dessa norma, quando os FIIs eram
regulados pela Instrucio CVM n°. 205, de 14 de janeiro de 1994, as possibilidades de
investimento restringiam-se a imdveis propriamente ativos. Atualmente, além de iméveis,
os FlIs podem investir também em titulos do SFI, em cotas de participacdo e debéntures
emitidas por empresas do setor imobilidrio, em cotas de sociedades de propdsito
especifico, em Certificados de Potencial Adicional de Construcdo (CEPACSs), em cotas de
outros FlIs, entre outros ativos de natureza imobilidria. No jargdo de agentes do mercado,
podem investir tanto em "tijolo" quanto em "papel".

A captacdo de recursos pelos FllIs é feita por meio da emissdo de cotas, que
constituem fragdes ideais de seu patrimoOnio. As cotas sdo distribuidas para investidores
finais por agentes como bancos, corretoras de valores mobilidrios, dentre outras entidades
autorizadas pela CVM. Nio h4 restricdes quanto ao perfil dos investidores elegiveis, sendo
possivel a aquisi¢do de cotas de FIIs por investidores de pequeno porte. Os cotistas podem
comercializar suas cotas num mercado secunddrio, mas ndo podem resgaté-las
antecipadamente. Uma parte dos FIIs em atividade no pais é listada em Bolsa de Valores,
havendo um mercado secunddrio para a comercializacio de cotas razoavelmente
estruturado. Os FlIIs podem ter prazo de duragdo determinado ou indeterminado. No caso
de FlIIs com prazo indeterminado, os cotistas sdo remunerados pelos rendimentos
provenientes da gestdo da carteira do fundo enquanto detiverem suas cotas. No caso dos
FIIs com prazo determinado, recebem tais rendimentos, e também os valores decorrentes
da liquidacdo de seu patrimonio quando do encerramento do fundo.

O regulamento de um FII define as diretrizes gerais de sua politica de investimento
e a sistemdtica de distribuicdo de resultados para os cotistas, obedecendo alguns
pardmetros previstos em disposicdes legais e normas editadas pela CVM. A remuneracio
dos investidores segue uma légica semelhante & que ocorre no caso de participacdes em
sociedades comerciais, sendo condicionada basicamente pela performance de sua carteira
de ativos e pelas decisdes da institui¢do administradora de distribuir resultados para
cotistas ou reinvestir. As regras de governanga dos FIIs também sdo bastante semelhantes
aquelas que se aplicam as sociedades andnimas listadas em Bolsa de Valores,
apresentando estrutura administrativa e mecanismos de controle andlogos.

Os FlIs sao considerados uma modalidade de investimento de renda varidvel. A

remuneragdo do capital investido ndo € atrelada a um indexador econdmico previamente
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estabelecido, como ocorre no caso de investimentos de renda fixa. Por essa razao, sdo
classificados por agentes do mercado como um ativo de equity capital, diferenciando-se de
outros ativos de base imobilidria que se caracterizam como titulos de divida, chamados de
debt capital. Em virtude da natureza imobilidria de suas aplica¢des, teoricamente estdo
sujeitos a um grau de volatilidade menor do que ativos como agdes, por exemplo, o que faz
como que sejam tidos como uma modalidade de investimento de renda varidvel de risco
moderado.

Apesar de apresentarem um grau de volatilidade teoricamente menor do que outros
investimentos de renda varidvel, é importante ressaltar que os ganhos com esse tipo de
aplicagdo podem advir tanto da distribuicdo de resultados pelo fundo, como da oscilagio
do valor de mercado de suas cotas, que, por sua vez, podem ser negociadas em Bolsa de
Valores ou em mercado de balcdo organizado. Essa possibilidade abre margem
consideravel para que ocorram praticas de natureza especulativa com suas cotas, tal como
acontece no mercado de acdes. Embora o valor das cotas de um FII tenda a acompanhar a
performance dos ativos que integram seu patrimonio, h4 a possibilidade de realizacdo de
retornos de curto prazo por meio da especulacio com a compra e venda de cotas,
especialmente porque o valor das cotas, de modo andlogo ao que ocorre com agdes, tende
a refletir de modo amplificado o desempenho da carteira de investimentos do fundo. Em
entrevista realizada com Bruno Barbosa de Lunaso, gerente de fundos de investimento
estruturados e securitizagdo da CVM, mencionou-se como uma das preocupagdes da
agéncia o estabelecimento de mecanismos que protejam cotistas minoritdrios contra o
abuso de poder de controle em tomadas de participagdo "hostis", buscando-se reduzir a
margem para que ocorram préaticas desse tipo.

Na visdo do diretor da corretora de valores mobilidrios entrevistado, a criacio
desse instrumento poderia ser considerada um avanco no marco regulatério do
financiamento imobilidrio no pais por diversas razdes. Em primeiro lugar, teria contribuido
para ampliar a oferta de recursos para o financiamento imobilidrio, permitindo a captacgio
de poupanca entre investidores de pequeno porte e sua canalizacdo para o setor
imobilidrio. Ao mesmo tempo, teria proporcionado uma forma de investimento em

iméveis muito mais segura e "inteligente" para investidores sem conhecimento do

%% Trecho de entrevista concedida por Bruno Barbosa de Luna (Geréncia de Acompanhamento de Fundos
Estruturados da CVM) para esta pesquisa, no Rio de Janeiro, em 01 de dezembro de 2014.
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mercado, o que teria uma enorme importiancia num pais com uma cultura tdo forte de se
investir em iméveis. Em sintese, sua criacdo teria permitido que amadores passassem a
poder investir em iméveis de modo "profissional”. Em suas palavras:

O brasileiro tem uma relagdo ativica com o imdvel. Culturalmente,
qualquer brasileiro sempre ouviu que, se vocé quer ter algum patrimonio
na sua vida, compre iméveis. Isso vem da época de D. Jodo VI, D. Pedro,
¢ uma coisa muito forte no brasileiro. E esses investimentos sdo formas
inteligentes e muito mais flexiveis de se investir em base imobilidria de
forma mais moderna, mais transparente, com governanga, com liquidez,
com mercado regulamentado. O investimento imobilidrio direto? Todo
brasileiro acha que é um investidor imobilidrio por natureza. Até ele
tomar a primeira porrada, porque ¢ fécil tomar porrada em imével. Mas
se vocé faz isso através de um veiculo adequado, como esses que estdo
disponiveis no mercado de capitais, voc€ incorpora a esse investimento
toda uma tecnologia, regulacdo, transparéncia, gestdo, profissionalismo,
treinamento, enfim, tem uma série de vantagens para que o investidor
brasileiro, que culturalmente ja gosta de investir em imoveis, possa fazer
seu investimento de maneira mais moderna e inteligente.”'

Os FlIs apresentaram um ritmo de expansdo muito pouco significativo nos seus
primeiros anos de existéncia no pais (ver Grafico 2). Passaram a ter um crescimento mais
expressivo apenas no final dos anos 2000, tendo sido impulsionados principalmente por
mudancgas nas regras de tributagdo aplicaveis e pela queda continuada da Taxa Selic (ver
Grifico 1). O patrimdnio liquido dos FlIs registrados no pais cresceu de aproximadamente
R$ 2,5 bilhdes em 2005 para aproximadamente R$ 62 bilhdes em 2015 (ver Grifico 3).
Nesse contexto, a rentabilidade média dos FlIs tornou-se superior a de outras modalidades
de investimento concorrentes com remuneracio atrelada a Taxa Selic, o que impulsionou a
procura por este produto financeiro especialmente entre investidores de pequeno porte. Sua
expansdo nesse contexto também foi impulsionada por mudancgas regulatérias introduzidas
pela Instrucdo CVM n°. 472/2008, que modificou o regime tributdrio aplicavel aos Flls e
conferiu-lhes maior flexibilidade na estruturacdo de negdcios de base imobilidria ao
permitir que suas carteiras de investimento abrangessem "papéis”, além de "tijolo".

A trajetéria ascendente do mercado de FlIs inverteu-se em 2013, iniciando-se uma
tendéncia de declinio no valor de mercado de suas cotas (UQBAR, 2015, pp. 71-72) e de
reducdo do volume de novas emissoes (ver Grafico 2). Isso ocorreu fundamentalmente em

virtude do desaquecimento do mercado imobilidrio, que provocou forte queda na

31 Trecho de entrevista concedida para esta pesquisa por Rodrigo Machado (Diretor da XP Investimentos),
em Sao Paulo, em 13 de novembro de 2014.
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rentabilidade média dos Flls, e também da elevacdo da Taxa Selic, que, por seu turno,
provocou uma migracdo de investimentos para outras aplicacdes de menor risco e
perspectivas de rentabilidade semelhantes. E importante notar que essa tendéncia nio
afetou de modo tdo acentuado outros instrumentos financeiros de base imobilidria com
caracteristica de renda fixa que, como serd mostrado a seguir, mantiveram uma trajetoria

ascendente apesar da inversdo do ciclo econdmico.

Grifico 1 — Evolucao da Taxa Selic (simplificado)
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do BACEN

Grafico 2 — Emissoes anuais de cotas de Fundos de Investimento Imobiliario
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados do Anuario UQBAR 2015
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Grafico 3 — Evolucao do Patrimonio Liquido de Fundos de Investimento Imobiliario
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Fonte: elaborag@o prépria a partir de dados da ANBIMA

Ao contrario do que acontece em mercados como o norte-americano, os FIIs ainda
ndo tiveram adesdo significativa por parte de investidores institucionais. Os FIIs recebem
investimentos oriundos de fundos de pensdo, que também se beneficiam de isencdes
fiscais nesse tipo de aplicacdo, mas ainda numa escala pouco significativa. Também nao
contam com participacdo expressiva de investidores estrangeiros. Segundo o diretor da
corretora de valores entrevistado, embora haja um enorme potencial para o crescimento da
participacdo de investidores institucionais e estrangeiros nesse mercado, ela ainda acontece
de modo limitado em virtude da baixa liquidez do mercado secundério para as cotas de
FlIs. Em sua visdo, o mercado secunddrio apresenta um grau de liquidez satisfatorio para
investidores de pequeno porte, mas ainda ndo alcancou o patamar necessdrio para que
investidores de grande porte tenham maior interesse por este produto financeiro.

Embora haja razodvel diversidade no perfil dos FIIs atualmente existentes no pais,
suas operacdes se concentram em alguns nichos especificos do mercado imobilidrio. Os
FIIs investem, sobretudo, em edificios comerciais de alto padrdo, shopping centers e
galpdes de logistica destinados a locacdo. Operagdes vinculadas ao segmento residencial
sdo muito pouco expressivas (UQBAR, 2015, p. 77). Segundo o diretor da corretora de
valores entrevistado, isso se deve principalmente a aversao por parte do publico-alvo desse
veiculo de investimento as operagdes no segmento residencial. Em sua visdo, trata-se de
um investidor de "baixa sofisticacdo", que ainda ndo saberia mensurar corretamente o risco
envolvido em operacdes desse tipo. Outro aspecto que limita a expansdo dos FIIs no

segmento residencial, ainda em sua visdo, € o cardter "paternalista" da legislacdo e da
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justica brasileiras, que protegeriam excessivamente os compradores de imoveis,
afugentando potenciais investidores. Ainda assim, acredita que operagdes desse tipo
tenham espaco para crescer num futuro préximo.

Como serd mostrado no terceiro capitulo, os FIIs passaram a ser usados
recentemente como veiculos de investimento em grandes projetos urbanos. O maior FII em
atividade no pais — o FII Porto Maravilha — foi um veiculo criado pelo FGTS para investir
em ativos de base imobilidria no interior da Operagdo Urbana Consorciada da Regido do
Porto do Rio de Janeiro (OUCPRJ). Além dessa experi€éncia, o uso desse instrumento
também estd sendo cogitado para a implementacdo da Operacdo Urbana Consorciada
Bairros do Tamanduatei (OUCBT), um projeto urbanistico de grande porte na cidade de

Sao Paulo em processo de regulamentacio.

2.2.2. Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs)

Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) sdo formas contratuais
inspiradas nos Mortgage Backed Securities (MBS) norte-americanos, tendo sido
introduzidos no ordenamento juridico brasileiro para permitir a realizacdo de operacdes de
securitizagdo imobilidria no pafs. A criacdo desse instrumento constitui um dos tragcos mais
paradigméticos do processo de reforma do marco regulatério do financiamento imobilidrio
iniciado no pais nos anos 1990, evidenciando de modo bastante singular as mudancas de
forma e funco sofridas pela propriedade imobilidria nesse contexto.

A securitizacdo imobilidria é uma operagdo juridica complexa em que,
fundamentalmente, emitem-se titulos lastreados em direitos crediticios originados em
operacgdes de financiamento imobilidrio. A expressdo "securitizagdo" denota o processo de
transformacdo de um direito obrigacional num titulo de crédito, um valor mobilidrio
lastreado por esse direito. A securitizagdo imobilidria segue uma logica semelhante a de
alguns contratos do direito comercial com um histérico mais longo no pais, como, por
exemplo, as duplicatas comerciais. Essa operacio consiste fundamentalmente numa forma
de se antecipar expectativas de receitas futuras relacionadas a exploragdo de um ativo
econdmico por meio da transmissdo para terceiros dos direitos incidentes sobre o fluxo de
recebiveis a ser gerado por esse ativo. A instituicdo da securitizagdo imobilidria no pafs
basicamente disciplinou a realizacio de operacdes desse tipo com créditos imobilidrios. Ao

atribuir a essas operagdes uma forma contratual padronizada e condicionar sua realizacdo a
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uma série de exigéncias regulatdrias, a criacdo desse instituto juridico abiu caminho para
que titulos lastreados em créditos imobilidrios se transformassem em instrumentos de
mercado de capitais, removendo barreiras a sua circulagdo. Nos termos utilizados por
Saskia Sassen (2012), em contextos onde encontra-se mais consolidada, a securitizagdo
desencadeou a convers@o do crédito imobilidrio numa espécie de "instrumento eletronico",
um ativo financeiro negociado por meio digital em escala planetdria, exercendo papel-
chave no aprofundamento das conexdes entre a esfera financeira e o setor imobilidrio.

A securitizacdo imobilidria envolve uma cadeia de obrigacdes juridicas e garantias
contratuais bastante extensa. A companhia securitizadora € o agente central na estruturacio
dos CRIs. A primeira etapa do processo € a originacdo do crédito imobilidrio. Essa
operacdo pode ser feita por bancos, sociedades de crédito imobilidrio, associa¢es de
poupanca e empréstimo, dentre outras entidades autorizadas a conceder esse tipo de
financiamento. Origina-se, entdo, a primeira obrigacdo da cadeia, tendo a instituicdo
financeira como credora e o adquirente do imdvel como devedor. Essa transacdo inicial
pode ter diversas formas de garantia, sendo o uso de contratos de alienagdo fiducidria a
modalidade mais comum. A etapa seguinte € a transferéncia do crédito para a companhia
securitizadora, que basicamente compra esse crédito do originador. Ao transmitir o crédito
para a securitizadora, o originador antecipa a recuperagdo dos valores emprestados ao
devedor final, retirando essa operacdo de seu balanco contdbil. O passo subsequente € a
emissdo dos CRIs, uma operagdo que apenas as companhias securitizadora sdo autorizadas
a fazer. A securitizadora pode emitir CRIs lastreados em um tnico crédito imobilidrio,
bem como CRIs lastreados num conjunto de operacdes de crédito imobilidrio,
"empacotando-as" e emitindo titulos que conferem direitos sobre o fluxo de recebiveis da
carteira de créditos constituida. A securitizadora pode submeter os créditos que lastreiam a
emissdo ao regime fiducidrio. Nesse caso, além de segregar os créditos do conjunto de seu
patrimdnio, a gestdo da carteira passa a ser monitorada pelo agente fiducidrio, que pode ser
qualquer institui¢do financeira ou companhia autorizada pelo Banco Central para exercer
essa atividade. Uma vez que o termo de securitizacdo € aprovado pela CVM, passa-se a
comercializacdo dos CRIs, momento em que esses titulos sdo ofertados ao mercado de
capitais. Essa fun¢do é geralmente desempenhada por corretoras de valores mobilidrios.
Nessa etapa, os CRIs também recebem notas atribuidas por agéncias de avaliacdo de risco.

Os compradores dos CRIs sdo os credores finais dessa cadeia de obrigagdes.
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O CRI se caracteriza como um titulo de divida, sendo expressamente definido em
lei como promessa de pagamento. O termo de securitizagdo define aspectos como o valor
do principal da divida, os indexadores, a taxa de juros, o prazo e o fluxo de amortizacio
dos titulos. O adquirente do CRI dispde do direito de exigir o pagamento nos termos
acordados, exercendo-o contra o pacote de créditos que lastreiam a emissdo, geralmente
submetidos ao regime fiducidrio. Em virtude dessa estrutura, o CRI se caracteriza a
principio como um ativo de renda fixa, um titulo de divida com parametros de
rentabilidade estabelecidos previamente cujo cronograma de amortizacdo € definido de
modo a manter certa sincronia com o fluxo de recebiveis a ser gerado pelos créditos que
lastreiam sua emissdo. Na visdo do diretor da corretora de valores entrevistado, trata-se de
uma renda fixa "apimentada", envolvendo riscos de crédito e perspectivas de retorno
geralmente mais elevados do que acontece com outros titulos de renda fixa. Caso a
performance do pacote de créditos exceda os valores necessarios para amortizar os CRIs, o
montante excedente fica com o originador do crédito ou com a securitizadora, conforme as
condi¢des estabelecidas no termo de securitizagdo. Se sua performance ficar aquém do
necessdario para amortizar os CRIs conforme as condi¢des previstas, o que pode ocorrer em
virtude de fatores como a inadimpléncia dos devedores finais da cadeia de obrigag¢Ges ou a
vacancia dos imoveis, o adquirente do CRI dispde dos créditos que lastreiam a emissdo
para satisfazer sua pretensdo juridica. Em tltimo caso, os imdveis podem vir a ser
executados para que se garanta a amortizacdo desses titulos. Dessa forma, aquele que
investe em CRIs assume um risco de crédito. As operacdes de securitizacdo podem contar
com garantias adicionais para mitigar esse risco. Um prética adotada para reforcar a
seguranca do investidor final é o originador do crédito assumir a posi¢cdo de co-obrigado,
passando a responder pela amortizacdo dos CRIs para além do fluxo de recebiveis gerado
pelo do pacote de créditos vinculados a sua emissdo. Outro mecanismo de distribuicao de
riscos adotado nessas operacdes € a emissdo de CRIs com cotas sénior e cotas
subordinadas. Nesse caso, os cotistas subordinados assumem a maior parte dos riscos
envolvidos na operacdo. Se a performance do fluxo de recebiveis exceder o necessirio
para amortizar os CRIs, o cotista subordinado ganha a diferenca. Se for inferior, deixa de
receber para que o cotista sénior seja remunerado. No caso do cotista subordinado, o CRI
torna-se uma modalidade de investimento intermedidria entre os titulos de renda fixa e os
de renda varidvel. E comum os originadores do crédito inicial assumirem a posicdo de

cotistas subordinados para reduzir os riscos da operagdo para potenciais investidores e dar
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maios credibilidade aos certificados. Outro recurso utilizado para diminuir os riscos dos
agentes envolvidos nessas transagdes € a utilizacdo de derivativos, contratos que
funcionam como uma espécie de seguro contra a inadimpléncia. Essa pratica é bastante
comum no mercado de securitizagcdo norte-americano, onde a emissdo desses titulos é
geralmente acompanhada pela contratacdo dos chamados Credit Default Swaps (CDS)
com terceiros. Os swaps sdo derivativos que permitem a troca dos rendimentos de um
ativo pelos de outro. Esses contratos sdo precificados conforme o risco das transagdes a
que estdo vinculados. Caso o default aconteca, o contratante do seguro transmite a perda
para a outra parte. Caso ndo acontecga, o provedor do seguro realiza o ganho decorrente da

venda dessa protecdo. Operagdes desse tipo costumam ser estruturadas por agentes de

perfil mais "agressivo", como os chamados fundos de hedge.

A securitizagdo imobilidria se desenvolveu inicialmente como um recurso usado
por bancos e outras instituicdes de financiamento imobilidrio para tirar créditos de seu
balango e, assim, ampliar sua capacidade de concessdo de novos empréstimos. Facilitando
a reciclagem de carteiras de crédito imobilidrio por meio de sua transmissdo para agentes
do mercado de capitais, o desenvolvimento dessas operacdes abriu espagco para uma
ampliacdo significativa do volume de recursos canalizados para o financiamento
imobilidrio, impulsionando as atividades relacionadas a producdo e a circulagdo de
produtos imobilidrios. Ao mesmo tempo, abriu canais para que massas de capital
sobreacumulado pudessem escoar para o setor imobilidrio com maior facilidade. Ao
permitir a fragmentacio e a recombinagdo de direitos oriundos de ativos imobilidrios sob a
forma de titulos padronizados, a securitizagdo imobilidria operou uma transformacio
significativa nos atributos dessa forma de propriedade, figurando como um artificio
juridico capaz de conferir maior mobilidade e liquidez a um ativo fixo e de dificil

circulacio (GOTHAM, 2012).

Em contextos onde alcangou propor¢cdes mais significativas, a securitizagio
imobilidria abriu caminho para uma amplia¢do substancial do universo geografico e social
do financiamento imobilidrio. Ao permitir a recombinacdo de direitos crediticios oriundos
de operagdes de perfil diversificado numa mesma carteira de ativos, essa técnica
possibilitou a estruturagdo de produtos financeiros de base imobilidria com padrdes de
risco e retorno condicionados por médias sociais, em que os riscos de operacdes
individuais se diluem num pacote. Além disso, ao permitir que os créditos concedidos

fossem facilmente repassados para terceiros, aumentou a propensdo por parte de
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institui¢cdes originadoras de crédito imobilidrio a realizar operacdes de maior risco,
fazendo com que aquilo que ndo era considerado passivel de receber financiamento
passasse a ser. Gary Dymski (2012) caracteriza a dindmica que se constituiu em virtude da
difusdo da securitizagdo em contextos como O norte-americano como um verdadeiro
processo de reinvencdo da atividade bancaria. Os ganhos de bancos e demais institui¢cdes
originadoras de crédito imobilidrio passaram a advir cada vez menos dos juros dos
empréstimos concedidos, progressivamente transferidos para terceiros por meio da
securitizacdo, e cada vez mais da cobranca de taxas e comissdes pela transmissdo dos
créditos originados (WAINWRIGHT, 2012). Assim, esses agentes passaram a ter cada vez
mais estimulos para simplesmente ampliar o volume das operagdes de concessdo de
crédito, e cada vez menos razdes para se preocupar com as condi¢des de solvéncia dos
devedores. Mais do que isso, como aponta Mariana Fix (2011), passaram cada vez mais a

"empurrar" a populacdo para o crédito imobilidrio.

Embora a securitizagdo imobilidria e o rol de contratos e instrumentos financeiros
auxiliares — como os credit default swaps — tenham sido amplamente defendidos & época
de difusdo mundial do Consenso de Washington como mecanismos sofisticados de
mensuracdo e alocacdo de riscos, e como fundamentos para a ampliacio do crédito
imobilidrio e o amadurecimento de economias nacionais de modo mais amplo, a crise
financeira do final dos anos 2000 mostrou que se estava lidando com uma faca de dois
gumes. Ao mesmo tempo em que esses instrumentos diminufam — ou camuflavam — o
risco envolvido em operagdes individuais, criavam estimulos para comportamentos que
conduziam a elevag@o continua de um risco de cardter sist€émico (DYMSKI, 2012), cujas
proporcdes s6 foram assimiladas quando a bolha estourou. Embora houvesse indicios de
que se estava diante de uma espiral especulativa sem condi¢des de se sustentar no longo
prazo, e se soubesse que mais cedo ou mais tarde ela iria desabar, ndo havia clareza quanto
ao momento em que o ciclo expansivo iria se interromper. Enquanto a bolha continuava a
se expandir, ndo havia sinais de mercado que fizessem com que as préticas econdmicas
que alimentavam seu crescimento fossem contidas, inclusive porque, em regra, as taxas de
retorno tendem a se elevar no momento de febre especulativa que precede o estouro da
bolha (HARVEY, 2006). Assim, praticas que eram defendidas como vanguarda da
racionalizacdo de atividades de concessdo de crédito no Aambito microecondmico

mostraram-se propulsoras de uma configuracdo explosiva no ambito macroecondmico.
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Os desdobramentos do estouro da bolha formada por um espiral de expansdo
financeira em escala mundial amplamente ancorada na concessdo dos empréstimos
conhecidos como subprime no mercado imobilidrio norte-americano sdo bastante
conhecidos. De um lado, esse acontecimento desencadeou o risco de quebra de um
conjunto significativo de agentes no setor financeiro norte-americano e a producdo de um
efeito dominé sobre sistemas financeiros de outros paises — efeitos amortecidos por uma
das maiores operacdes de inje¢do de liquidez na economia j4 feitas por Estados nacionais.
De outro, provocou uma catistrofe social de enormes proporcdes, com uma onda de
familias pobres sofrendo processos de despejo e passando da condi¢cdo de proprietdrios
endividados a de homeless endividados (FIX, 2011; ROLNIK, 2015). Esses, ao contrario
das instituicdes financeiras, ndo contaram com uma operacdo massiva de resgate pelo

Estado, sendo deixados a mercé do efeito "racionalizador" da crise.

O mercado de securitizacdo imobiliaria no Brasil, embora tenha sido estruturado
com base num modelo regulatério semelhante ao norte-americano, seguiu uma dinamica
bastante distinta da que se estabeleceu naquele pais. Embora em expansao, essas operacdes
ainda apresentam um volume de magnitude reduzida, figurando como uma fonte de
recursos para o financiamento imobilidrio de importancia secunddria no pais (ver Grafico 4
e Grafico 5). A securitizacdo também ndo agiu como catalisadora da constituicdo de algo
semelhante aos empréstimos do tipo subprime, ndo sendo utilizada como forma de
financiamento de imdveis residenciais destinados as camadas de baixa renda. E também
ndo figurou como porta de entrada em massa de investidores estrangeiros no mercado

imobiliario nacional até o momento.

Em entrevista realizada com representantes da Companhia Brasileira de
Securitizagdo (Cibrasec)™, a mais antiga e uma das maiores companhias securitizadoras
em atividade no pais, afirmou-se que a securitizacdo ainda se restringe a um nicho bastante
especifico do mercado de financiamento imobilidrio. Como os CRIs sdo desenhados para
oferecer uma taxa de remuneracdo capaz de atrair investidores no dmbito do mercado de
capitais, o custo de captacdo de recursos para o financiamento imobilidrio por meio da
securitizagdo € mais elevado do que a captacdo via SBPE ou FGTS, o que restringe a

busca por essa alternativa por parte de agentes do setor imobilidrio. Além disso, como

>? Entrevista concedida por Timor Spallargas (Diretor de Estruturagdo e Produtos da Companhia Brasileira
de Securitizagdo da Cibrasec) e Rodrigo Possenti (Gerente de Distribuicio da Companhia Brasileira de
Securitiza¢do da Cibrasec) para esta pesquisa, em Sao Paulo, em 06 de outubro de 2014.
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mencionado em entrevista com o gerente de fundos estruturados e securitizagdo da CVM,
ndo ha grande interesse por parte dos bancos em securitizar suas carteiras de crédito
imobilidrio no contexto brasileiro. Em virtude de fatores como a prevaléncia de critérios
bastante restritivos na concessdo de empréstimos e da predominéncia de taxas de juros
elevadas, as carteiras de crédito imobilidrio dos bancos sdo compostas majoritariamente
por ativos de baixo risco e margem de retorno razodvel, fazendo com esses agentes
prefiram reter os créditos a recicld-los por meio da securitizacdo. Diferentemente do que
ocorreu em contextos como 0 norte-americano, niao se configurou uma situagdo onde os
bancos precisassem usar instrumentos como a securitizacdo como forma de adequar seu
balango a exigéncias regulatérias de limite de alavancagem para poder seguir originando

novos empréstimos.

Diante desse cendrio, as atividades de securitizacdo no pais se concentraram em
nichos especificos do mercado. Segundo os entrevistados da Cibrasec, a securitizagio
possibilita a obten¢do de taxas de juros menores do que no caso de empréstimos
concedidos com recursos de tesouraria de bancos, por exemplo, o que abre uma margem
para o uso dessa fonte de financiamento no caso de empreendimentos que ndo se
enquadrem nos parametros do SFH, ou em periodos de escassez de recursos do SBPE.
Outro fator que apresentam como explicacdo para a "sobrevivéncia" da securitizacdo no
pais € a possibilidade de financiamento integral do custo de um empreendimento, e até
mesmo a possibilidade de antecipacdo do lucro do empreendedor, condicdes que
geralmente ndo se aplicam aos financiamentos concedidos por bancos. Essa maior
flexibilidade permitiu que a securitizagdo se constituisse como uma alternativa para a
captacdo de financiamento em situagdes especificas. Os entrevistados ressalvam,
entretanto, que sé havera condi¢des para uma expansdo mais substancial do mercado de
securitizagcdo se o crédito de origem bancéria de fato se tornar insuficiente para atender a
demanda por recursos para o financiamento imobilidrio no pafs, o que acreditam que deva

ocorrer no médio prazo.

Segundo o gerente da CVM entrevistado, o perfil dos agentes que adquirem CRIs
no pais é diferente daquele dos que investem em FIIs. Os CRIs, segundo ele, se direcionam
majoritariamente a investidores de grande porte. A Instrug¢do CVM n°. 414, de 31 de
dezembro de 2004, que regula a distribui¢do desses certificados, estabelece uma série de

exigéncias que fazem com que esses produtos financeiros sejam direcionados
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majoritariamente aos chamados investidores qualificados”. A grande maioria dos CRIs
emitidos no pais até o momento foram distribuidos por meio do procedimento de ofertas
publicas de valores mobilidrios com esforcos restritos, regulamentado pela Instrucio CVM
n°. 476, de 16 de janeiro de 2009. Ofertas desse tipo sdo destinadas exclusivamente a
investidores qualificados. Quanto menor o valor unitirio de um lote de CRIs (e,
consequentemente, menor o porte dos potenciais investidores), maiores sdo as exigéncias
regulatorias aplicaveis. A emissdo de CRIs lastreados em ativos imobiliarios néo
performados (que ainda nao tenham obtido o "habite-se"), por exemplo, sé € autorizada no
caso de certificados destinados a investidores qualificados. Em virtude de exigéncias como
essa, embora seja juridicamente possivel a emissdo de CRIs de menor valor unitario (que
poderiam ser vendidos a investidores de pequeno porte), o instrumento acaba sendo usado
majoritariamente em operagdes voltadas para grandes investidores. De acordo com os
representantes da Cibrasec entrevistados, o principal publico-alvo desses titulos sdo
pessoas fisicas com grande disponibilidade de recursos para investir. Segundo eles,
entretanto, a participacdo de investidores institucionais é mais significativa do que no caso
dos FlIs. Essas diferengas quanto ao perfil do investidor desses instrumentos financeiros,
entretanto, € relativa. Apds a autorizagdo da aquisicio de CRIs pelos FllIs, vem se
estabelecendo uma articulacio crescente entre essas formas de investimento. Ainda que as
operagdes de securitizacdo imobilidria ndo sejam usadas para oferecer produtos financeiros
a agentes de pequeno porte diretamente, elas vém sendo usadas para estruturar aplicacdes

que podem ser direcionadas a investidores desse perfil por intermédio dos FlIs.

Outro aspecto que diferencia os CRIs dos Flls é o perfil dos iméveis que lastreiam
as emissdes, que ¢ mais diversificado nos primeiros. Embora os empreendimentos
comerciais também sejam o ativo-lastro preponderante, as emissdes lastreadas por
empreendimentos residenciais representam uma parcela mais relevante, havendo também
uma presenca maior de iméveis destinados a venda do que a locacdo (UQBAR, 2015, p.
103). Além disso, ainda que os CRIs ndo atinjam empreendimentos residenciais destinados
ao publico de baixa renda, também n@o se restringem a empreendimentos de alto padrdo. A
emissdo de CRIs vem sendo impulsionada sobretudo pela securitizacdo de

empreendimentos destinados a venda por incorporadoras e, no caso de certificados

33 O conceito de investidor qualificado é definido pela Instrugio CVM n°. 554, de 17 de dezembro de 2014,
sendo caracterizadas como tal as pessoas fisicas ou juridicas que detenham um montante de aplicagdes no
mercado financeiro superior a R$ 1 milhdo. Antes dessa resolucao, esse limite minimo era de R$ 300 mil.
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lastreados por contratos de locagdo, pelas chamadas operagdes de built to suit e de sale and
lease back. No caso das operagdes de built to suit, os empreendimentos sdo construidos
sob medida, securitizados e alugados por um periodo longo para o agente que
"encomenda" a operagdo. No caso das operacOes de sale and lease back, imdveis ja
existentes sdo alienados por seus proprietdrios por meio de securitizacdo e alugados
novamente, também por um periodo extenso. Ambas sdo formas adotadas por grupos
empresariais para evitar a imobilizacdo de capital em instalagdes fisicas necessarias a
realizacdo de suas atividades principais, optando-se por alugar os imdveis utilizados invés
de manté-los sob sua propriedade. Outro fator de estimulo a securitizacdo no pafs € uma
politica de aquisi¢do regular de CRIs lastreados em imdveis residenciais pelo FGTS, uma
prética que vem sendo adotada por este fundo para a estimular o desenvolvimento dessas
operacdes no pais. Segundo os entrevistados da Cibrasec, a securitizagdo de créditos
vinculados a empreendimentos residenciais vem crescendo, e apresenta grande potencial
de expansdo. Contudo, essas emissdes ndo apresentam niveis de diversificagdo e de
pulverizacdo geogréfica dos ativos-lastro comparaveis aqueles verificados nos mercados
ditos maduros, como o norte-americano. Um aspecto adicional que diferencia as atividades
de securitizagdo no Brasil € a auséncia de um mercado secundario desenvolvido para a
comercializacdo de CRIs. Segundo os entrevistados da Cibrasec, essa limitacdo faz com
que esses instrumentos ainda tenham baixa liquidez, o que entendem ser outro obstdculo a

expansdo desse mercado.

O volume do mercado de CRIs teve um crescimento substancial a partir do final
dos anos 2000, passando de um estoque de aproximadamente R$ 3 bilhdes ao final de
2007 para aproximadamente R$ 59 bilhdes no final 2015 (ver Gréfico 5). Assim como
aconteceu com os FlIs, a evolugcdo das atividades de securitizagdo imobiliaria no pais
sofreu forte influéncia de fatores como os estimulos fiscais concedidos aos investimentos
de base imobilidria e a trajetéria da Taxa Selic (ver Gréfico 1), tendo apresentado grande
expansdo a partir do final dos anos 2000 (ver Grafico 4). Nesse periodo, as emissdes de
CRIs foram impulsionadas pelo efeito combinado de mudancas tributérias, como a isencao
de imposto de renda para fundos de pensdo, e pela queda continuada da Taxa Selic, que
tornou sua rentabilidade atraente em comparacdo a outros ativos de renda fixa. Em
contraste com os FlIs, o volume de novas emissdes de CRIs manteve-se num patamar
relativamente estidvel mesmo diante da mudanca do cendrio macroecondmico e da

elevacdo da Taxa Selic a partir 2012 (ver Gréfico 1 e Grafico 4). No entanto, como sera
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mostrado na se¢do seguinte, o estoque de CRIs expandiu-se num ritmo bem menor do que

o do instrumento de captacdo bancdria introduzido com a criagdo do SFI, a Letra de

Crédito Imobiliario (LCI).

Grafico 4 — Emissoes anuais de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados Anuario UQBAR 2015

Grafico 5 — Estoque de Certificados de Recebiveis Imobilidrios depositados na

CETIP
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados da CETIP
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2.2.3. As Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

Em contraste com os instrumentos abordados nas sec¢des anteriores, as LCIs ndo
sdo instrumentos de mercado de capitais, mas sim um mecanismo de captacdo bancdria,
apresentando caracteristicas diferentes daquelas que se observam nos instrumentos de
securitizacdo imobilidria, como os CRIs, e nos instrumentos de renda varidvel, como os
FlIs. As LCIs apresentam exigéncias regulatdrias, condi¢des de remuneracdo e formas de
garantia distintas desses instrumentos. Observa-se, nesse caso, uma relacdo menos direta
entre os titulos e os imodveis vinculados a sua emissdo, estabelecendo-se uma cadeia de
obrigacdes mais dependente da solvéncia da institui¢do emissora do que da performance

de uma carteira de ativos especifica.

As LClIs s@o titulos de divida emitidos e distribuidos por instituicdes bancdarias. A
emissdo desses titulos é regulamentada atualmente pela Circular n°. 3.614, de 14 de
novembro de 2012, expedida pelo Banco Central do Brasil (BACEN). Trata-se de um
tipico investimento de renda fixa. De modo semelhante ao que acontece com os CRIs, sua
emissdo exige a constituicdo de uma carteira de créditos imobilidrios. Essa carteira é
composta por créditos originados ou adquiridos pelo banco emissor da LCI, devendo
manter valor correspondente ao da série emitida. Diferentemente do que acontece com o0s
CRIs, entretanto, esses créditos imobilidrios ndo figuram necessariamente como garantia
direta do titulo financeiro. Os créditos vinculados a emissdo de uma determinada série de
LCIs ndo sdo obrigatoriamente segregados do patrimdnio geral do banco para garantir sua
amortizag¢do, podendo misturar-se ao conjunto de ativos da institui¢do emissora. A garantia
de remunera¢do dada ao investidor é fundamentalmente a solvéncia do proprio banco
emissor, além de uma cobertura de até cem mil reais por pessoa fisica disponibilizada pelo

Fundo Garantidor de Crédito (FGC) em caso de insolvéncia da instituicao bancaria.

Além dessa diferenga, ndo hd relagdo necessdria entre a performance da carteira de
créditos imobilidrios e a taxa de remuneracdo ou o fluxo de amortizacdo das LCIs. O
pagamento das LCIs € uma obrigacdo assumida pelo banco perante o investidor, sendo
independente do fluxo de recebiveis gerado pelos créditos imobilidrios a que sua emissio
estd vinculada. O risco de crédito das linhas de financiamento concedidas ao devedor final
€ do banco, e ndo do adquirente da LCI. A taxa de remuneracgado € estabelecida pelo banco
emissor, sendo geralmente definida em fun¢cdo de uma porcentagem de indices como o

Certificado de Depdsito Interbancério (CDI), a Taxa Referencial (TR), o Indice de Precos
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ao Consumidor (IPCA), dentre outros. O prazo de resgate também € estipulado pelo banco
emissor. Inicialmente, exigia-se que tal prazo fosse de no minimo trés anos. A Circular
3.641/2012 do BACEN flexibilizou essa exigéncia, permitindo a emissdo de LCIs com
qualquer prazo de resgate. Diferentemente do que acontece com os CRIs, cujos prazos de
amortizacdo costumam ter maior correspondéncia com aqueles dos créditos que lastreiam
a emissdo, as LCIs costumam ter prazos de resgate mais curtos. A taxa de remuneragdo do
investimento costuma ter relagdo positiva com o prazo de resgate, sendo maior quanto

mais extenso for esse prazo.

Diferentemente do que ocorre com os FlIs e os CRIs, a distribuicao desses titulos e
a gestdo da carteira de ativos a que estdo vinculados ndo sdo monitoradas pela CVM.
Como os bancos sdo agentes econdmicos teoricamente mais sdlidos do que as
securitizadoras e as institui¢des administradores de FlIs, e como as LCIs sdo tidas como
aplicagdes de risco e complexidade mais baixos, sdo submetidas a controles regulatérios

menos rigidos do que esses outros ativos financeiros de base imobilidria.

A LCI € um instrumento financeiro bastante semelhante a Caderneta de Poupanca.
E um mecanismo utilizado por bancos para captar recursos de modo pulverizado, tendo
como principal publico-alvo os investidores de varejo. Os recursos captados por meio
desse instrumento também sdo canalizados para operacdes de financiamento imobilidrio,
uma vez que a emissdo das letras exige a constitui¢do prévia de uma carteira de créditos
com valor proporcional ao da série emitida. Assim como acontece com o SBPE, o elo
existente entre o investidor final e os ativos imobilidrios acaba se limitando a

obrigatoriedade de canalizacdo de um montante equivalente dos recursos captados pelo

banco emissor para o financiamento imobilidrio.

Apesar de seguir uma légica semelhante, as LCIs apresentam algumas diferencas
relevantes em relacio a Caderneta de Poupanca. No caso das LCIs, hi total
discricionariedade por parte do banco quanto ao perfil dos créditos imobilidrios atrelados a
emissdo, assim como em relacdo a taxa de remuneracdo oferecida ao investidor.
Diferentemente do que acontece com a poupanca, as LCIs costumam ter um prazo minimo
de resgate e exigir um valor minimo de investimento, ainda que tais condi¢des ndo sejam
obrigatdrias. Por essas razdes, tendem a oferecer taxas de retorno superiores as da
Caderneta de Poupanca. As LCIs destinam-se majoritariamente a um publico-alvo com

capacidade de atender aos requisitos de valor minimo de investimento e de se submeter aos
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prazos minimos de resgate geralmente estipulados, figurando como um instrumento
financeiro desenhado para investidores de maior poder econdmico do que aqueles que
aplicam recursos na Caderneta de Poupanca. Além disso, os recursos captados sdo
canalizados para operacdes de financiamento imobilidrio sem qualquer tipo de restricdo,
geralmente de padrdo mais elevado do que aqueles que sdo financiados por meio do SBPE.
Assim, a LCI pode ser caracterizada como um mecanismo semelhante a Caderneta de
Poupanga que opera num estrato econdmico mais alto, tanto na ponta do investidor quanto

na das operagdes financiadas.

As LCIs tornaram-se uma fonte de captag@o de investimentos para o financiamento
imobilidrio mais relevante do que os CRIs e os FlIs. O estoque de LClIs registradas na
CETIP evoluiu de um montante de aproximadamente R$ 8 bilhdes no final de 2007 para
aproximadamente R$ 185 bilhdes no final de 2015 (ver Gréfico 7), um crescimento muito
mais significativo do que se verificou no caso dos FlIs e dos CRIs. Assim como aconteceu
com esses produtos financeiros, a evolucdo das emissdes de LCIs também sofreu forte
influéncia das isencdes tributdrias e da trajetéria da Taxa Selic, tendo impulso expressivo a
partir do final dos anos 2000 (ver Gréfico 6). Por contar com iseng¢des tributdrias, passou a
oferecer rentabilidade superior a de outros titulos de renda fixa distribuidos por institui¢des
bancdrias a investidores de varejo nesse periodo. Além disso, por proporcionar taxas de
retorno superiores e risco equivalente ao da Caderneta de Poupanca, passou a absorver
parte dos investimentos anteriormente direcionados a essa aplicagdo. A expansdo do
estoque de LCIs foi muito menos afetada pelas mudangas no cendrio macroecondmico e
pela subida da Taxa Selic a partir de 2002 do que se verificou no caso dos FlIs e dos CRIs,

seguindo num ritmo considerdvel mesmo nesse contexto (ver Gréafico 6).
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Grafico 6 — Variacao anual do estoque de Letras de Crédito Imobiliario depositadas
na CETIP
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Fonte: elaborag@o prépria a partir de dados da CETIP

Grifico 7 — Estoque de Letras de Crédito Imobiliario depositadas na CETIP
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados da CETIP

Embora venha se consolidando como um canal efetivo de ampliacdo de recursos
para o financiamento imobilidrio no pais, o relativo sucesso desse instrumento ndo € visto
com bons olhos por parte de alguns dos agentes que atuam nesse segmento econdmico. O
gerente da CVM entrevistado afirmou haver um pleito por parte da Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) para que os incentivos
fiscais concedidos aos titulos financeiros de base imobilidria em geral sejam retirados das

LCIs. Na vis@o dessa entidade setorial, a LCI estaria drenando uma parcela significativa
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dos investimentos que poderiam ser direcionados para os instrumentos de mercado de
capitais. Haveria uma concorréncia desleal entre os instrumentos pelo fato de os requisitos
regulatdrios e custos administrativos incidentes sobre a emissdo de LCIs serem mais
brandos do que aqueles que se impdem aos CRIs e aos FllIs, além do fato de as institui¢cdes
bancdrias terem uma posi¢do mais consolidada no mercado de financiamento imobilidrio.
Na visdo do diretor da corretora de valores entrevistado, os estimulos dados a esse
instrumento estariam reforcando o protagonismo das institui¢des bancarias e minando o
desenvolvimento dos mecanismos de captacdo conectados diretamente ao mercado de
capitais, que teriam um papel mais estratégico para o desenvolvimento das atividades de

financiamento imobilidrio no pais no longo prazo.

Se, por um lado, a disseminacdo das LCIs nédo favorece a almejada diminuicio do
protagonismo dos bancos no ambito do financiamento imobilidrio, por outro, vem
contribuindo para mudar o perfil das operacdes de financiamento imobilidrio que recebem
recursos oriundos de captagdo bancdria. Ao passar a absorver investimentos anteriormente
canalizados para a poupancga, majoritariamente destinados ao financiamento habitacional
para um publico-alvo enquadrado nas faixas de renda do SFH, as LCIs vém impulsionando
um deslocamento progressivo do funding bancario em direcdo a operacdes capazes de
oferecer maior rentabilidade, tais como imdveis residenciais de padrdo mais elevados e
iméveis ndo residenciais. Essa tendéncia foi potencializada por disposi¢des normativas que
permitiram a utiliza¢do de LClIs e de outros instrumentos do SFI por parte das institui¢cdes
integrantes do SFH para o cumprimento de exigéncias de destinacdo de recursos para o
financiamento habitacional (ROYER, 2009; VIOTTO, 2015). Essas disposicdes,
estabelecidas com o intuito de estimular uma maior disseminacdo do uso desses
instrumentos, abriram margem para um desvirtuamento das finalidades do SFH,
permitindo que recursos baratos, teoricamente vinculados e esse sistema, fossem
indiretamente transferidos para o financiamento de imdveis que ndo se enquadram em seu

objeto de financiamento.”

Em sintese, a criagdo das LCIs pode ser caracterizada como uma inovagio

regulatéria que exerceu um papel relevante na indu¢do de mudancgas na dindmica do

> Mudangas regulatdrias recentes buscaram fechar o espaco para distor¢oes desse tipo. A Resolugdio CMN
4.410, de 28 de maio de 2015, exigiu que os titulos de base imobilidria usados para o cumprimentos das
exigibilidades do SBPE estivessem lastreados exclusivamente em operagdes de financiamento habitacional
enquadradas nas condi¢des do SFH.

114



circuito financeiro-imobilidrio no pais ao longo dos dltimos anos. Esse instrumento agiu
no sentido de aprofundar uma l6gica de mercado no marco regulatdrio desse setor, abrindo
novas possibilidades de investimento imobilidrio para massas de capital que antes estavam
adstritas a um ambiente regulatdrio mais rigido, sujeito a restricdes que tinham por
finalidade garantir a canalizacdo de recursos para o financiamento habitacional (ROYER,
2009). Embora ndo seja vista como o mecanismo mais adequado para impulsionar a
conexdo entre a esfera financeira e o setor imobilidrio por aqueles que defendem uma
transformacdo do sistema no sentido da primazia do mercado de capitais, a LCI foi o
instrumento do SFI que teve os efeitos mais significativos na mudanca do quadro geral do

financiamento imobilidrio no paifs no periodo recente.

2.2.4. As Cédulas de Crédito Imobiliario (CCIs)

As Cédulas de Crédito Imobilidrio (CClIs) sao fundamentalmente um instrumento
de transmissdo de direitos crediticios. Ndo sdo propriamente veiculos de investimento que
tenham como fonte de remunerag@o ou garantia os recebiveis provenientes de uma carteira
de créditos imobilidrios, mas uma forma contratual usada para se transmitir os direitos de
um credor numa operacdo de financiamento imobilidrio para terceiros, uma espécie de

"espelho"” do crédito.

Podem ser integrais, quando representam a totalidade de uma operacdo de crédito
individual, ou fraciondrias, quando representam uma parcela da mesma. Geralmente sdo
depositadas em sistemas de registro e liquidacdo eletronica, sendo grande parte das CCls

emitidas no pais registradas na CETIP.

As CCIs figuram fundamentalmente como instrumentos usados numa etapa
intermedidria no processo de estruturacdo de outros ativos financeiros de base imobilidria.
Os créditos usados na emissdo de CRIs e LCIs, bem como aqueles que sdo adquiridos por
FlIs, costumam ser previamente convertidos em CCls. Segundo os representantes da
Cibrasec entrevistados, a grande maioria dos CRIs emitidos no pais sdo lastreados em
CClIs, e ndo em contratos primdrios. Ao se transformar créditos primdrios em CCls e
inseri-los num ambiente eletrdnico de registro e negociacdo como a CETIP, confere-se a
eles forma padronizada e maior facilidade de comercializacdo, sendo tal procedimento
entendido como conveniente por agentes do setor para se transformar operagdes de crédito

em lastros de titulos a serem emitidos numa etapa subsequente. As CCIs ndo sdo usadas
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apenas na estruturacdo desses produtos financeiros, mas também em operagdes de cessdo
de crédito realizadas por agentes do setor imobilidrio em geral. Em sintese, a CCI é mais
uma forma juridica que facilita a superagdo das barreiras a circulagdo de ativos de natureza

imobiliaria.

2.2.5. As Letras Imobiliarias Garantidas (LIGs)

Uma das mudangas mais recentes no marco regulatério do financiamento
imobilidrio no pais foi a criacdo das Letras Imobilidrias Garantidas (LIGs). As LIGs foram
inspiradas nos Covered Bonds europeus, titulos financeiros de base imobilidria emitidos
por instituicdes bancdrias. As LIGs foram introduzidas no ordenamento juridico brasileiro
pela Medida Proviséria n°. 656, de 7 de outubro de 2014, tendo sido consolidadas pela Lei
n°. 13.097, de 19 de janeiro de 2015. Esse instrumento ainda ndo foi regulamentado pelo
CMN e pela CVM, conforme previsto na lei que o instituiu, ndo tendo ocorrido emissdes

até o momento.

As LIGs poderiam ser caracterizadas como um veiculo de investimento
intermedidrio entre as LCIs e os CRIs. Sua formatagdo juridica combina aspectos presentes
nesses dois instrumentos. Assim como as LClIs, consistem em titulos de divida de emissao
bancdria. A remuneracdo do investidor também ¢ feita pela institui¢do emissora conforme
as taxas e prazos de amortizacdo previstos no contrato, sendo independente do fluxo de
recebiveis gerado pelos ativos-lastro. De modo semelhante aos CRIs, as LCIs exigem que
os ativos-lastro sejam segregados do patrimdnio da instituicdo emissora, ficando
expressamente vinculados a amortizagdo dos titulos. Sua estrutura de garantia retne,
portanto, a obrigacdo assumida pela instituicdo financeira e a afetacdo dos ativos-lastro,
uma combinacgdo que ndo acontece necessariamente de modo cumulativo no caso dos CRIs

e das LClIs.

H4 uma diferenca importante das LIGs em relacdo a esses dois instrumentos no
tocante a composicdo da carteira de ativos vinculada a sua emissdo. Conforme previsto na
Lei n°. 13.097/2015, a carteira que lastreia a emissdo de LIGs pode reunir créditos
imobilidrios — que devem representar pelo menos 50% do valor dos ativos —, titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional, instrumentos derivativos contratados com o intuito de
travar os riscos das demais operacdes que compdem a carteira e também outros ativos que

venham a ser autorizados pelo CMN. A lei criadora da LIG estipula que os fluxos de
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recebiveis gerados pelos ativos que compdem a carteira podem ser destinados a
amortizacdo da divida com o investidor, e também a eventuais compensagdes relacionadas

aos derivativos.

A inclus@o de derivativos e titulos do Tesouro Nacional entre o rol de ativos
elegiveis para compor a carteira de investimentos das LIGs confere a esses titulos algumas
diferengas importantes no tocante a sistemdtica de garantia e remuneragdo do investidor
final em comparag@o aos outros instrumentos financeiros de base imobilidria. A presenca
de derivativos na carteira de ativos figura como uma forma de se internalizar relacdes
contratuais acessOrias — que geralmente acompanham a emissdo de titulos de divida e a
concessdo de empréstimos por instituigdes bancarias — a propria estrutura de obrigacdes do
contrato principal. Com isso, a institui¢do emissora repassa ao investidor final os custos de
protecdo envolvidos na operacdo, reduzindo sua exposi¢do a riscos. A inclusdo de titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional, por sua vez, tende a fazer com que a performance da
carteira de ativos acompanhe mais diretamente as oscilagdes da Taxa Selic. Considerando
que a remuneracdo do investidor nesses contratos € geralmente atrelada a indexadores
influenciados por essa taxa, tal estrutura diminui os riscos para a instituicdo emissora de
que haja um descompasso entre o fluxo de recebiveis da carteira de ativos e as obrigacdes

referentes a amortizacdo do titulo.

Também foram previstos incentivos fiscais para aplicagdes feitas em LIGs. Nesse
caso, a isencdo de imposto de renda foi estendida para investidores do tipo pessoa fisica
residentes ou domiciliados no exterior, excluindo-se desse beneficio investidores
submetidos a jurisdi¢des qualificadas pela Receita Federal como paraisos fiscais. Observa-
se, portanto, uma inten¢do de se estimular a captacdo de poupanca externa por meio desse

instrumento.

Ouvimos criticas a criacdo desse instrumento semelhantes aquelas direcionadas as
LCIs. Na visdo do diretor da corretora de valores entrevistado, a criagdo da LIG vai
terminar de "asfixiar" o desenvolvimento da securitizagdo imobilidrio no pafs, tendendo a
sugar os créditos que poderiam ser utilizados na estruturagdo de CRIs, por exemplo. Em
sua opinido, a criacdo desse instrumento atende fundamentalmente aos interesses dos
grandes bancos que dominam o mercado de crédito imobilidrio no pais, contribuindo para
consolidar uma situacio de oligopdlio. Para o entrevistado, a introdug@o desse novo titulo

evidencia a prevaléncia de uma racionalidade orientada para promover oportunidades de
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negécio para um determinado grupo de institui¢des bancdrias em detrimento de uma
concepgdo voltada para o desenvolvimento do mercado, que deveria caminhar no sentido

de maiores estimulos & desintermedia¢do bancéria.

A instituicdo das LIGs mostra a continuidade de uma agenda de desenvolvimento
de formas contratuais voltadas para ampliar as conexdes entre a esfera financeira e o setor
imobilidrio. Como suas emissdes ainda n@o se iniciaram, ndo é possivel avaliar os
impactos objetivos da criagdo desse instrumento no quadro geral do financiamento
imobilidrio no pais. No entanto, sua formatagao juridica evidencia algumas tendéncias. Se,
por um lado, esse instrumento tende a reafirmar o protagonismo das institui¢des bancérias
no financiamento imobilidrio, por outro, ele estimula a assimilacdo crescente de
parametros de calculo e contratos caracteristicos do mercado de capitais por essas
institui¢des, uma tendéncia que é evidenciada pela inclusdo de derivativos nas certeiras

que lastreiam a emissdo desses titulos.

2.2.6. Mudangas e continuidades no circuito financeiro-imobiliario no Brasil

Ao longo das segdes anteriores, apresentamos um panorama dos principais
instrumentos financeiros de base imobilidria introduzidos no pais no contexto das reformas
iniciadas nos anos 1990. Esses instrumentos, entretanto, ndo sdo os unicos vetores de
aprofundamento das conexdes entre a esfera financeira e as atividades relacionadas a
producdo do espago urbano. Como serd analisado na préxima se¢do, as mudangas
regulatdrias e institucionais associadas a esse processo ndo se esgotam na escala nacional,
envolvendo aspectos relevantes mais diretamente associados a escala urbana. Além disso,
as mudancgas regulatérias ndo sio o tnico fator a ser considerado ao se refletir sobre essas

transformacdes.

Analisando a reestruturacdo do setor imobilidario no Brasil no contexto da
mundializacdo financeira, Mariana Fix (2011) e Daniel Sanfelici (2013) mostram um
processo abrangente de mudanga na estrutura de propriedade e no modo de governancga de
algumas das principais empresas desse segmento econdmico no pais, identificando uma
articulacdo crescente desses agentes com o capital financeiro internacional, e também uma
progressiva adaptacdo dessas empresas a uma cultura gerencial corporativa. Essas
transformacdes tiveram grande impulso no periodo que antecedeu a crise financeira

iniciada no final dos anos 2000, quando se configurou um cendrio de liquidez
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extremamente elevada na economia mundial. Como mostram os estudos mencionados, os
mecanismos de conex@o das empresas do setor imobilidrio brasileiro com o mercado de
capitais assumiram formas bastante variadas. Alguns grupos passaram a abrir seu capital e
promover ofertas primdrias de agdes (/POs) na Bolsa de Valores, uma pratica pouco usual
no setor imobilidrio até entdo (FIX, 2011, p. 148). Outros passaram a se associar a
investidores institucionais nacionais e estrangeiros, estabelecendo parcerias com esses
agentes por meio de formas juridicas diversas, tais como tomadas de participagdo, emissao
de divida corporativa, constituicdo de sociedades de propdsito especifico, criagdo de

fundos de investimento, dentre outras modalidades.

Um traco comum que os autores identificam no processo de reestruturagdo que
ocorreu nesse contexto é a adogdo de um comportamento mais "agressivo" pelas empresas
do setor imobilidrio, observando-se uma onda de fusdes e aquisi¢des, a ampliagdo de sua
base geografica de atuacdo, a aceleracdo do ritmo de lancamentos, a formagdo de grandes
estoques de terra, o aumento da escala de seus empreendimentos, o desenvolvimento de
produtos imobilidrios direcionados a um publico-alvo de renda mais baixa, dentre outros
aspectos. Os autores mostram que as razdes por trds dessas transformacdes ndo se
resumem ao impeto dessas empresas de se preparar para aproveitar um momento de
demanda aquecida, decorrendo também da necessidade de demonstrar indicadores
econdmicos que as tornassem atraentes nos meios onde passaram a se capitalizar. A
projecdo de um volume geral de vendas (VGV) elevado, por exemplo, era um parametro
fundamental nas avaliacdes feitas por agentes do mercado financeiro para mensurar o
potencial de lucratividade dessas empresas, tornando-se um fator estratégico para a
valorizacdo de suas agdes e titulos (FIX, 2011, p. 138). Por conta de fatores como esse,
muitas dessas empresas passaram a expandir seu ritmo de lancamentos, ampliar seus
estoques de terra, comprar empresas menores, € assim por diante. Anteriormente dominado
por empresas com estrutura de propriedade relativamente fechada, baixa alavancagem e
uma cultura de gestdo familiar, o setor imobilidrio brasileiro passou a ser permeado por
uma presenga crescente de grupos econdmicos com padrdes de governanca alinhados a
uma cultura corporativa, centrada num principio de geracdo de valor para acionistas

(LAZONICK; O'SULLIVAN, 2000).

Mariana Fix ressalta que as transformagdes desencadeadas pelo processo de
financeiriza¢do da economia mundial no setor imobilidrio brasileiro nesse contexto t€m

seus limites, ndo resultando num completo desmantelamento de um padrdo histérico em
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que esse segmento econdmico se manteve como "esfera reservada" de acumulacio
dominada por grupos econdmicos e elites locais (FIX, 2011, pp. 219-220). Segundo a
autora, embora se observem mudancas nessa dire¢do, a constituicio de um circuito
financeiro-imobilidrio com caracteristicas semelhantes ao que se desenvolveu no contexto
norte-americano € em outras economias centrais ndo se completou no pais, ndo se
estabelecendo uma configuragdo com niveis compardveis de mobilidade e
desenraizamento da propriedade imobilidria, nem uma dindmica de escoamento de massas
de capital sobreacumulado de mesma intensidade. Embora ressalve que transformacdes
nesse sentido tenham limites, a autora entende que as mudancas na dinamica de
funcionamento do setor imobilidrio brasileiro na esteira da mundializag@o financeira foram
substanciais, podendo-se identificar uma articulacdo crescente do circuito imobilidrio local
com o capital em suas formas mais abstratas e uma consequente assimilacdo de novos

padrdes de organizacdo econdmica por parte desses agentes.

Daniel Sanfelici (2013) realca a imbricagdo existente entre as mudangas nos
padrdes de financiamento e modelos de negécio adotados pelas empresas do setor
imobilidrio e a reformulacdo do marco regulatério da propriedade e do financiamento
imobilidrio no pais, identificando o Estado nacional como um elo relevante do processo de
financeirizacdo desse circuito econdmico. O autor ressalva que o estabelecimento de novos
padrdes regulatérios ndo deve ser entendido como o fator que origina as transformagdes no
modo de articulagdo entre os setores financeiro e imobilidrio. Em sua visdo, essas
mudancgas regulatérias emergem como agenda politica num contexto onde a producdo do
espaco ja estd colocada como um vetor fundamental de valorizacdo do capital financeiro,
figurando, assim, como um desdobramento de pressdes estruturais exercidas por seus
representantes para que a mobilidade do capital no espago pudesse ser ampliada. Em
alus@o a uma passagem onde Kevin Gotham (2012) preconiza o "protagonismo" do Estado

na criagdo do mercado secundério de hipotecas nos Estados Unidos, o autor ressalva que

(...) é preciso ter cautela ao afirmar que o Estado "cria" a globalizacdo do
setor imobilidrio ao desenvolver leis, regulacdes e institui¢des,
principalmente porque a afirmacdo parece negligenciar as pressdes
estruturais que se originam na ldgica expansionista irrefredvel da

acumulagdo de capitais (SANFELICI, 2013, pp. 94-95).

No entanto, o autor reconhece que o Estado desempenhou um papel de inegdvel relevancia

no desenvolvimento desse circuito no Brasil e em outros contextos, desenvolvendo
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aparatos regulatérios adequados ao seu funcionamento e langando mido de um rol
diversificado de medidas de estimulo para impulsionar sua consolidacdo. Em suas

palavras:

O Estado se fez presente em todas as etapas da criagdo do mercado
secunddrio de recebiveis imobilidrios no Brasil, coordenando as acdes
dos agentes privados, aprovando leis para garantir a seguranga dos
contratos e incentivando, de indmeras formas, a compra e venda de
titulos lastreados em hipotecas. Mais do que isso, incumbiu ao Estado
promover a padronizacdo de contratos e regulamentar os vinculos entre
os agentes, medidas imprescindiveis a criacdo de liquidez. Essas
intervencdes sdo requisitos sine qua non para que um ativo altamente
iliquido — um imdvel residencial ou um contrato hipotecario — e 0s
rendimentos que é capaz de gerar possam adquirir uma homogeneidade
passivel de ser amplamente compreendida por investidores de qualquer
parte e, portanto, ser objeto de cédlculo que, exibindo completa
indiferenca em relagdo ao uso, se oriente para a maximizagdo da

rentabilidade (SANFELICI, 2013, pp. 93-94).

Daniel Sanfelici (2013) refuta, portanto, as representacdes do processo de
financeirizagdo como mero desdobramento de um processo de liberalizacdo dos mercados.
Em alusdo especifica ao desenvolvimento da securitizagdo imobilidria no Brasil, "um
modelo que supostamente encarnaria o idedrio do livre mercado", o autor afirma ser
"imprescindivel reconhecer essa presenga estatista". Em sua visdo, "contrariamente ao que

preconiza essa ideologia dominante", o que ocorreu efetivamente

(...) foi um rearranjo das instituicdes, das prioridades e das iniciativas do
Estado refletindo interesses mais alinhados a valorizacdo de capitais na
esfera financeira, em um movimento sincronizado com o que vem
ocorrendo, nas duas ultimas décadas, em intimeros paises do mundo

(SANFELICI, 2013, p. 106).

Como vimos anteriormente, as formas mais extremas de conexao entre a esfera
financeira e o setor imobilidrio — como a securitizacdo e os fundos de investimento
imobilidrio — vém apresentando uma expansdo relevante em termos quantitativos, mas que
ainda pode ser considerada modesta se comparada a outros contextos. Pudemos constatar
que, na percepcao de profissionais que lidam com esses instrumentos financeiros, a
auséncia de uma expansdo mais vigorosa ndo se deve a condicdes regulatdrias
inadequadas. O gerente de securitizagdo e fundos de investimento estruturados da CVM, o
diretor da 4rea imobilidria da XP Investimentos e os representantes da Cibrasec

entrevistados foram uninimes em afirmar que a regulacdo dos instrumentos financeiros de
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base imobilidria no pais estd muito bem estruturada, e que as barreiras ao amadurecimento
desse mercado ndo sdo de natureza regulatéria. Regulador e regulados mostraram-se
bastante elogiosos ao modelo nacional nessas entrevistas, inclusive reconhecendo-o como
superior ao de muitos outros paises, e limitando-se a levantar sugestdes bastante pontuais
de aspectos que poderiam ser "aperfeicoados"”. Corroborando os apontamentos feitos por
Sanfelici (2013), essa constatacio mostra que o desenvolvimento de um determinado
circuito econdmico nido deve ser entendido como efeito automdtico da existéncia de
condic¢des regulatérias adequadas, como se a regulacio estatal "criasse" mercados por suas
préprias forcas. Entretanto, como enfatizado pelo autor, a existéncia de um aparato
regulatério que preencha certos requisitos, tais como a provisdo de seguranga juridica e
liquidez, é uma condicdo de possibilidade do aprofundamento das conexdes entre as
financas e o urbano. Ainda que esse processo esteja associado a propagacdo de um idedrio

neoliberal, ele ndo se realiza sem o emprego intensivo de mecanismos de regulacio estatal.

Embora o mercado de titulos financeiros de base imobilidria no Brasil ainda tenha
uma dimensao relativamente modesta do ponto de vista quantitativo, ¢ importante ressaltar
que a magnitude de sua expansdo ndo € o unico fator a ser levado em conta ao se refletir
sobre os desdobramentos das mudancgas regulatérias que foram promovidas para lhe dar
suporte. As reformas regulatérias realizadas com o intuito de pavimentar o caminho para o
desenvolvimento de priticas como a securitizagdo imobilidria, por exemplo, geraram
transformacdes qualitativas na dindmica desse segmento econdmico que ndo podem ser
apreendidas em sua totalidade apenas pela mensuragcdo do volume e do ritmo de expansio
de emissdes de titulos como os CRIs. Esse processo foi permeado por inovacdes
regulatorias como a institui¢do de titulos financeiros de base imobilidria de diversos tipos,
a criacdo de mecanismos de segregacdo patrimonial de bens e direitos, o aperfeicoamento
de garantias contratuais, conduzindo ao desenvolvimento de um arsenal de ferramentas
juridicas que podem ser articuladas de forma variada, proporcionando grande flexibilidade
na estruturacdo de negdcios de base imobilidria e expandindo as possibilidades de
mobilizacdo da produg¢do do espago como instincia de valorizacgdo do capital financeiro. O
desenvolvimento incremental desse arcabouco regulatério resultou numa remogdo
progressiva de barreiras a circulagdo do capital financeiro no espago, favorecendo
transformagdes como a maior entrada do capital internacional e de investidores
institucionais brasileiros no setor imobilidrio local, a captacdo difusa de poupanca e sua

canalizacdo para veiculos de investimento "profissionais”, a entrada em cena de atores
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como as companhias securitizadoras e as agéncias de avaliacdo de risco, catalisando um
processo amplo de reconfiguracdo da dindmica desse circuito econdmico. E importante
frisar que o movimento de entrada das empresas do setor imobilidrio na Bolsa de Valores e
sua articulagio crescente com investidores institucionais nacionais e estrangeiros a partir
dos anos 2000, por exemplo, sdo processos que ndo dependeriam estritamente da
existéncia do SFI e de outras mudancas regulatérias promovidas nesse contexto para
ocorrer. Esses processos também foram fortemente influenciados por fatores que
extrapolam aspectos regulatérios, tais como o cenario macroecondmico dos anos 2000, o
aumento do poder de compra da populagdo, a implementacio de politicas governamentais
de estimulo a produgd@o imobilidria e a construcdo civil, a grande liquidez existente no
mercado financeiro internacional a época, dentre outros. No entanto, como apontam Fix
(2011) e Sanfelici (2013), essas mudancas regulatérias desempenharam um papel relevante
ao constituir um ambiente percebido como adequado para a realizacdo de negdcios

imobilidrios no pais, impulsionando tais transformagoes.

A dindmica previamente existente no setor imobilidrio e algumas especificidades
da estrutura do setor financeiro no Brasil também constituiram fatores relevantes na
reconfiguragcdo que esse circuito sofreu diante do processo de globalizagdo financeira e das
mudancas regulatérias que se deram no ambito nacional. Como vimos, a despeito dessas
reformas regulatérias terem sido permeadas por um persistente discurso de teor normativo
preconizando um maior protagonismo do mercado de capitais como fonte de
financiamento para o setor imobilidrio, a ampliagdo do volume de investimentos
canalizados para o setor se deu majoritariamente por meio dos mecanismos de captacio
bancéria. Embora tenha-se idealizado a constitui¢do de um modo de articulacio entre o
imobilidrio e o financeiro inspirado em modelos de outros paises, as transformacdes
efetivamente ocorridas nio se traduziram numa realizacdo plena da agenda politica por tras
dessas reformas, observando-se uma combinacdo entre vetores de mudanca e de
continuidade. A perpetuacdo do protagonismo dos bancos no financiamento imobilidrio
privado e a manuten¢do da importancia dos fundos governamentais no quadro geral das
fontes de financiamento ao setor imobilidrio no pais mostram o cardter relativo dessas
mudancgas, evidenciando a influéncia do que a literatura académica chama de path

dependence (PIERSON, 2000) na reconfiguragéo de arranjos politicos e econdmicos.

A influéncia exercida pelo marco regulatério do financiamento imobilidrio e por

politicas governamentais no sentido de estimular ou bloquear transformacdes mais
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abrangentes na dindmica desse circuito econdmico no pais é uma discussio controversa e
permeada por discursos ambiguos. Relativizando criticas feitas por agentes como o diretor
da corretora de valores entrevistado, para quem "interferéncias governamentais"”, como a
existéncia do SBPE, seriam um empecilho ao amadurecimento dos instrumentos de
mercado de capitais, o gerente da CVM entrevistado pondera que os segmentos do
mercado que sdo atendidos pelas fontes de financiamento ditas reguladas dificilmente
seriam absorvidos pelo mercado de capitais em seu atual estdgio de desenvolvimento no
pais. Em sua visdo, os patamares de rentabilidade exigidos nessa esfera para a concessao
de crédito imobilidrio sdo incompativeis com a capacidade de pagamento da maior parte
da populacdo. Segundo este entrevistado, diante das condi¢des socioeconomicas do pais,
uma parcela significativa da demanda s6 poderd ser atendida se houver crédito subsidiado,
0 que justificaria a manutencdo de linhas de financiamento governamentais, e também a
continuidade de mecanismos como o SBPE, que possibilitam a captagdo de recursos a
taxas de juros relativamente baixas para o financiamento imobilidrio. Além disso, em sua
visdo, a forte presenca das instituicdes bancdrias no financiamento imobilidrio nio é
necessariamente um problema, nem um obstidculo ao desenvolvimento de operacdes de
mercado de capitais. Para o entrevistado, o uso do mercado de capitais como fonte de
recursos tenderd a assumir um papel mais relevante quando o volume de crédito
imobilidrio no pais alcangar um patamar em que os bancos precisem recorrer a alternativas
como a securitizagdo para ampliar sua capacidade de financiamento, ndo havendo

necessariamente uma incompatibilidade entre essas duas formas de captacdo de recursos.

Pode-se notar uma diferenga importante na légica subjacente ao raciocinio deste
agente em comparagdo a do representante da corretora de valores mobilidrios entrevistado.
Ao analisar as mudangas regulatdrias e as perspectivas do financiamento imobilidrio no
pais, o representante da CVM leva em consideragdo a necessidade de se criar mecanismos
financeiros que possibilitem a producio de iméveis em condicdes compativeis com o perfil
da demanda existente no pais. Em outras palavras, este agente enxerga os mecanismos de
financiamento como elementos instrumentais a produ¢do imobilidria e ao atendimento da
demanda. No caso do representante da corretora de valores mobilidrios, essa relacdo de
instrumentalidade se inverte. Em sua perspectiva, a analise da adequacdo do marco
regulatorio setorial gravita em torna de sua capacidade de fomentar o desenvolvimento de
operacdes de mercado de capitais no pafs. Transformacdes nesse sentido sdo assumidas

como uma forma qualitativamente superior de organizacdo desse segmento econdmico,
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sendo defendidas como um fim em si. E deixada de fora de seu horizonte de anilise a
preocupacdo com a existéncia de mecanismos de financiamento imobilidrio que se ajustem
as condi¢des econdmicas e necessidades da populagdo. A cadeia de producdo e
comercializa¢do de imdveis € encarada fundamentalmente como um insumo para alimentar
operacdes no mercado de capitais, tornando-se um fator instrumental a valorizacdo nessa

esfera e devendo ajustar-se a um modelo abstrato assumido como ideal.

O teor ideoldgico de discursos como o deste agente é evidenciado ao se abordar a
questdo do papel do Estado e do mercado no financiamento imobilidrio. Por um lado,
praticas como a securitiza¢do imobilidria sdo defendidas por supostamente representarem o
aprofundamento de uma légica de mercado, e os mecanismos de intervencao estatal sdo a
priori qualificados como indesejaveis. Por outro lado, a aversdo ao Estado é mitigada ao se
pleitear o estabelecimento de condi¢des regulatérias favordveis, e mesmo a concessdo de
estimulos diretos, ao desenvolvimento do mercado de capitais no pais. Trata-se de um
discurso ideoldgico precisamente pelo fato de se incorrer numa negacdo seletiva do
Estado, onde intervencdes sdo paradoxalmente admitidas quando impulsionam
transformacdes que vao ao encontro da "auto-representagdo hegemonica" do capitalismo
neoliberal — nesse caso ndo sendo assimiladas como "intervengdes" do Estado —, mas
combatidas quando conduzem a um distanciamento das projecdes idealizadas de um

mercado desregulado.

A crenga por parte de alguns agentes no mercado de capitais como instancia de
financiamento imobilidrio qualitativamente superior a um modelo centrado no crédito
bancdrio e seu engajamento na defesa de uma agenda orientada para o seu estimulo
evidenciam a performatividade do discurso neoliberal. Embora as reformas regulatérias
implementadas ao longo das dltimas décadas tenham impulsionado substancialmente a
canaliza¢do de recursos para o setor imobilidrio no pais, o fato de ndo terem logrado
promover um deslocamento do protagonismo no ambito do financiamento imobilidrio das
instituicdes bancérias em dire¢do ao mercado de capitais se sobrepde a uma leitura positiva
dessas transformagdes como um processo de expansao das possibilidades de realizacdo de
negdcios em condigdes lucrativas. Prevalece, assim, a aspira¢do ao alcance de uma forma
de organizacgdo desse circuito econdmico que expresse de modo mais acabado o processo
de transformacdo da propriedade imobilidria num titulo de capital ficticio (HARVEY,

2006).

125



No contexto do subdesenvolvimento, a forca persuasiva desses discursos se assenta
em mecanismos ideolégicos ainda mais abrangentes. Além da suposta racionalizacio
econdmica que decorreria do maior desenvolvimento do mercado de capitais, mudancas
nesse sentido se legitimam por uma promessa de superacdo do atraso. Um mercado de
capitais mais desenvolvido seria uma espécie de passaporte para o ingresso numa
modernidade econdmica, um fundamento a ser observado para a superacdo da condicdo
periférica. Por serem assimiladas como vetores de modernizagdo econdmica, reformas
orientadas para promover transformacdes nesse sentido sdo amplamente estimuladas
mesmo que ndo se tenha clareza acerca das contribuicdes que poderiam trazer para o
enfrentamento dos problemas sociais existentes no pais, sendo perseguidas como um fim

em sl mesmo.

Até aqui, tracamos um panorama geral dos vetores de aprofundamento das
conexdes entre a esfera financeira e a producdo do espago tendo como foco a escala
nacional. Essas transformagdes, entretanto, nao se desenvolvem de maneira homogénea no
espaco, e os arranjos regulatérios que lhe ddo suporte ndo se restringem as leis e
disposicoes infralegais editadas no ambito federal. As transformacdes nos padrdes de
financiamento da produgdo do espago se desenvolvem em maior velocidade em lugares
especificos, onde sdo encontradas condi¢des tidas como oportunas para a valorizacdo de
massas de capital cuja alocacdo € progressivamente controlada por veiculos de
investimento "profissionais”. As torneiras dessas fontes de investimento s6 se abrem diante
de recipientes tidos como adequados. Como discutido no capitulo anterior, um dos fatores
que orientam esses movimentos do capital no espago € a configuracdo do fendmeno que
Neil Smith (1996) chama de rent gap. Outro fator-chave sdo os arranjos regulatorios
estabelecidos na escala urbana. Num cendrio de competicdo crescente entre as cidades para
atrair investimentos privados, o desenvolvimento de arranjos regulatérios nessa escala
passa a figurar como uma vantagem competitiva em potencial na disputa por
investimentos, emergindo como uma fronteira das estratégias de acumulag¢do. Na préxima
sessdo, abordaremos alguns dos instrumentos urbanisticos que passaram a ser utilizados
para a estruturacdo de projetos urbanos em cidades brasileiras na esteira das

transformacdes econdmicas iniciadas nos anos 1990.
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2.3. As novas formulas de desenvolvimento urbano

O ajuste macroecondmico iniciado nos anos 1990 desencadeou mudangas
significativas nos padrdoes de financiamento das politicas urbanas no Brasil. Nesse
contexto, as cidades sofreram uma forte pressdo fiscal em virtude de dois fatores
combinados. De um lado, assim como ocorreu em outras esferas governamentais,
passaram a sofrer os impactos de uma série de medidas voltadas para promover o
equilibrio fiscal, tais como restricdes legais a déficits or¢amentérios, controles mais rigidos
dos niveis de endividamento, condicionalidades impostas por agéncias internacionais para
a concessdo de empréstimos, dentre outros fatores que interferiram em sua capacidade de
realizar investimentos (MASSONETO, 2003). De outro lado, diante da ampla
transferéncia de atribuicdes e competéncias para a esfera municipal promovida pela
Constituicdo Federal de 1988 e da retracdo de gastos sociais realizados por outras esferas
de governo em virtude do ajuste macroecondmico em marcha, as demandas a serem
atendidas por governos municipais ampliaram-se substancialmente. Nesse cendrio,
aprofundou-se uma situacio de descasamento entre a base fiscal dos governos municipais

e o montante de recursos necessarios para o desempenho de suas atribuigdes.

Seguindo o movimento mais amplo de reestruturacdo da economia mundial, as
cidades brasileiras entraram num processo que Pedro Arantes (2004) chamou de "ajuste
urbano", engajando-se em reformas orientadas para potencializar a atracdo de
investimentos privados e angariar, por essa via, 0s recursos necessirios para viabilizar a
implementacdo de acdes e programas no ambito local. Nos termos usados por Pedro
Arantes (2004), as acdes compreendidas em politicas de desenvolvimento urbano
passaram a ser progressivamente organizadas "no" mercado e "para 0" mercado. Em outras
palavras, iniciou-se um movimento articulado em que um conjunto crescente de atividades
antes desempenhadas diretamente por entes publicos passaram a ser delegadas a iniciativa
privada, ao mesmo tempo em que a agenda de governos locais passou a ser
progressivamente orientada para o estabelecimento de um ambiente favordvel a ampliacdo

da esfera de atuacgdo de agentes privados.

Nesse contexto, os arranjos de regulacdo urbanistica passaram a ser redesenhados
para atender ao imperativo de facilitar a canalizacdo de investimentos privados para as
cidades, iniciando-se uma profusdao de novos instrumentos urbanisticos orientados para

essa finalidade. Embora a implementacio desses arranjos regulatérios se dé nas cidades,
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sua formatacdo juridica ndo se restringe a escala urbana, articulando-se com disposicoes
normativas emanadas de outras esferas administrativas. Os governos locais, entretanto,
assumiram um papel de especial importancia na formatacao desses arranjos, criando novos
instrumentos urbanisticos em alguns casos, mas principalmente combinando instrumentos

e formas juridicas previamente existentes.

A tdnica das transformagdes iniciadas nesse periodo é uma questdo complexa. Se,
por um lado, a difusdo do modelo neoliberal e o processo de reestruturacio do capitalismo
agiram como forcas propulsoras de transformacOes nos mecanismos de regulacdo
urbanistica como as que mencionamos acima, por outro lado, uma conjuntura politica local
bastante especifica resultou na emergéncia de uma agenda de politica urbana que, se néo
era totalmente antagbnica ao ajuste urbano de inspiracdo neoliberal, assentava-se em
premissas e objetivos claramente distintos da primeira (ROLNIK, 2009; FERNANDES,
2007). O chamado movimento pela reforma urbana, uma mobilizagdo politica que se
constituiu na esteira do processo de redemocratizacdo do pais nos anos 1980 e que
aglutinou diversos segmentos da sociedade em torno de reivindicacdes por uma cidade
mais justa, democrética e includente, exerceu influéncia na elaboracdo da Constituicao de
1988, assim como em normas urbanisticas posteriores, como o Estatuto da Cidade (Lei n°.

10.257, de 10 de julho de 2001).

Figurando como parte de uma mobilizacdo politica mais ampla de luta por direitos
sociais e pela democratizacdo do Estado, o movimento pela reforma urbana conseguiu
inscrever algumas de suas reivindicacdes no texto constitucional aprovado e em
legislacdes subsequentes (FERNANDES, 2007). Podem ser apontadas como conquistas
desse movimento a incorporacdo a Constituicao de dispositivos como a obrigatoriedade de
elaboracdo de planos diretores por municipios com populagdo acima de vinte mil
habitantes; a afirmacdo de que a propriedade deve cumprir uma fungdo social, definida
conforme parametros estabelecidos nos planos diretores municipais; a autorizacio
expressa da implementagdo de politicas voltadas para coibir a retencdo especulativa da
terra e dos imdveis urbanos pelos municipios — uma disposi¢cdo que forneceu bases
normativas para a disseminagdo de um instrumento urbanistico denominado parcelamento,
edificag@o e uso compulsério (PEUC); e a previsdo da usucapido como forma de aquisi¢io
de propriedade no caso de imdveis urbanos utilizados para fins de moradia. Outro exemplo
de incorporacdo ao texto constitucional de um pleito relacionado a agenda da reforma

urbana foi a inclusdo da moradia entre o rol de direitos sociais previstos em seu artigo
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sexto, uma mudanca que foi alcancada por meio de uma emenda constitucional aprovada
em 2000 (Emenda Constitucional n°. 26, de 14 de fevereiro de 2000). Um processo mais
abrangente de incorporacido de demandas relacionadas ao movimento pela reforma urbana
ocorreu com a aprovacdo do Estatuto da Cidade, em 2001. Essa lei disciplinou em ambito
federal uma série de instrumentos urbanisticos — alguns deles jd adotados previamente por
algumas cidades — que foram concebidos com o intuito de possibilitar a efetivacdo das
diretrizes de politica urbana previstas na Constitui¢do. Nesse sentido, podem-se mencionar
exemplos como as zonas especiais de interesse social (ZEIS); o parcelamento, edificacio e
uso compulsérios (PEUC); o IPTU progressivo no tempo; a regularizacdo fundidria; a

usucapido especial urbana; entre outros.

O Estatuto da Cidade, entretanto, ndo foi apenas uma tradu¢do normativa de
reivindicacdes de agentes que lutavam por uma cidade mais includente e democréitica.
Resultando de um processo de negociagdo envolvendo uma pluralidade de agentes, em que
propostas conflitantes estavam em jogo, essa norma foi o produto de uma acomodagdo de
interesses, apresentando um cardter ambivalente. O Estatuto da Cidade disciplinou no
ambito federal as operagdes urbanas consorciadas, por exemplo, um instrumento que ja
havia sido utilizado anteriormente por algumas cidades que se alinhava mais claramente ao
movimento geral do "ajuste urbano" iniciado nos anos 1990 do que a agenda progressista

da reforma urbana.

Embora fosse possivel identificar elementos representativos de uma agenda politica
que entrava em atrito direto com as pautas do movimento pela reforma urbana no préprio
Estatuto da Cidade, essa norma foi amplamente interpretada no ambito da literatura
académica e em outros circulos de discussdo como marco do surgimento de uma legislacio
urbanistica bastante avancada do ponto de vista da afirmacdo de direitos sociais e da
democratizacio de processos decisérios nas cidades brasileiras.” Na visdo de Edésio
Fernandes (2013, p. 220), a ordem juridica brasileira teria mudado "estruturalmente" com a
promulgacio desta lei. Sendo amplamente abordado em textos académicos e publicacdes
de entidades com atuacgdo relacionada ao tema, o Estatuto da Cidade ganhou repercussio
internacional como referéncia de norma de direito urbanistico de caréter progressista. Nas

palavras de Edésio Fernandes:

> Como exemplos de interpretacdes nesse sentido, ver Fernandes (2007), Saule Jr. (2007), Alfonsin (2008),
entre outros.
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A Lei Federal de Politica Urbana — o Estatuto da Cidade — foi aprovada
em 2001 depois de doze anos de intensas discussdes e negociacdes no
Congresso Nacional. Desde entdo, a lei tem sido aclamada
internacionalmente, a ponto de o Brasil ter sido inscrito no Rol de Honra
da ONU (UN-HABITAT) em 2006 tao somente por té-la aprovado.
Abertamente invejado por formuladores de politicas publicas e gestores
urbanos de diversos paises, o Estatuto da Cidade tem sido repetidamente
promovido pela importante iniciativa internacional Alianca das Cidades/
Cities Alliance como sendo o marco regulatério mais adequado para
oferecer bases juridicas sélidas para as estratégias governamentais e
sociopoliticas comprometidas com a promog¢do da reforma urbana

(FERNANDES, 2013, p. 214).

A difusdo da imagem do Estatuto da Cidade como uma norma que teria
institucionalizado a agenda do movimento pela reforma urbana foi em grande medida uma
narrativa construida por juristas e urbanistas que se reconheciam como pensadores criticos,
podendo-se observd-la em um conjunto amplo de textos académicos publicados por
autores que se envolveram de alguma forma com esse movimento (PEREIRA, 2011, pp.
181-186). Edésio Fernandes (2007), por exemplo, chegou a afirmar que o Estatuto da
Cidade representaria a institucionalizacdo do contetido expresso na concepcao de direito a

. 36 .~ .. ~
cidade de Lefebvre™, dando condi¢gdes para sua materializagdo. Em suas palavras:

O Estatuto da Cidade tem quatro dimensdes principais, nomeadamente
uma dimensdo conceitual, fornecendo elementos para a interpretagdo do
principio constitucional da fungfdo social da propriedade urbana e da
cidade; a regulacdo de novos instrumentos legais, urbanisticos e
financeiros para a constru¢do e o financiamento de diferentes ordens
urbanisticas pelas municipalidades; a indicagdo de processos para a
gestdo democrética das cidades; e a identificacdo de instrumentos legais
para a ampla regulariza¢do de assentamentos informais em areas urbanas
publicas e privadas. Combinadas, essas quatro dimensdes ddo contetido
ao 'direito a cidade' no Brasil, indicando também as condicdes para a
materializacdo desse novo contrato social proposto por Lefebvre’

(FERNANDES, 2007, p. 212, traducio nossa).

*® Para uma andlise sobre os sentidos atribuidos ao "direito a cidade" no Brasil, ver Tavolari (2015).

°7 No original: "The City Statute has four main dimensions, namely a conceptual one, providing elements for
the interpretation of the constitutional principle of the social function of urban property and of the city; the
regulation of new legal, urbanistic and financial instruments for the construction and financing of a different
urban order by the municipalities; the indication of processes for the democratic management of cities; and
the identification of legal instruments for the comprehensive regularization of informal settlements in private
and public urban areas. Combined, these dimensions provide the content of the ‘right to the city’ in Brazil, as
well as indicating the conditions for the materialization of the new social contract proposed by Lefebvre".
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Os avancos trazidos pelo Estatuto da Cidade, entretanto, passaram a ser vistos com
menor entusiasmo por parte desses autores passados alguns anos de sua aprovagz”lo.58
Embora continuassem a se referir a essa norma em tom abertamente elogioso, passaram a
apontar um descasamento entre a ordem urbanistica que ela teria instituido e a realidade
social, atribuindo tal fendmeno as dificuldades envolvidas em sua implementagdo. Dentre
as razdes apresentadas para explicar o que interpretavam como baixa efetividade de um
direito urbanistico visto como avangado, esses autores passaram a apontar fatores como a
falta de capacidade institucional por parte dos municipios, a resisténcia por parte do poder
judicidrio em assimilar mudangas no regime juridico da propriedade, o desconhecimento
dessa legislagdo por parte de diversos setores da sociedade, dentre outros fatores que

teriam obstruido a efetivacdo da ordem urbanistica supostamente introduzida por esta lei

(FERNANDES, 2013, pp. 228-233).

Ainda que essas colocagdes tenham algum potencial explicativo, elas revelam uma
perspectiva reducionista e esquemdtica do que foram as transformacdes do direito
urbanistico brasileiro no periodo em questdo, e mesmo uma visdo simplificadora acerca
dos contetddos do proprio Estatuto da Cidade. Interpretacdes desse tipo tendem a reduzir o
que se entende por "direito urbanistico” aos dispositivos constitucionais que tratam
expressamente da politica urbana e ao Estatuto da Cidade, deixando de fora do universo de
andlise uma série de conteidos normativos que, embora ndo integrem um corpo de normas
formalmente sistematizadas num c6digo de direito urbanistico, influenciam diretamente a
ordem juridica que incide sobre a produgdo do espaco urbano. Os titulos financeiros de
base imobilidria tratados na se¢@o anterior, por exemplo, sdo fatores que influenciam o
regime juridico da propriedade urbana, mas que ndo sdo levados em conta nessas andlises
como parte integrante da evolucdo recente da ordem urbanistica no Brasil. A Lei de
Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°. 101, de 4 de maio de 2000) é outra
mudanca normativa que impactou significativamente o alcance e a engenharia financeira
de intervengdes estatais no campo da politica urbana, mas que ¢ frequentemente deixada
de fora das reflexdes sobre os fatores que teriam obstruido a implementacdo do conteido
programatico alegadamente progressista do Estatuto da Cidade. O mesmo pode ser dito em
relacdo a normas que redefiniram os mecanismos de intervencdo do Estado no dominio

econdmico, tais como as leis gerais de concessdo de servigos publicos e de parcerias

*% Nesse sentido, ver Fernandes (2013).
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publico-privadas, que exercem influéncia significativa no modo como as obras de

infraestrutura e os servigos ptiblicos sido providos nas cidades.

Além disso, essas narrativas ndo ddo a devida atencdo as ambivaléncias do préprio
Estatuto da Cidade, deixando de fora de suas leituras sobre o conteido dessa norma a
existéncia de instrumentos urbanisticos e dispositivos que refletiam demandas conflitantes
com a agenda progressista da reforma urbana, ou de elementos que, embora aparentassem
promover a institucionaliza¢do dessas demandas, eram abertos o suficiente para assumir
conteudos distintos do que seria seu propodsito original. Ao identificar a chamada captura
da valorizacdo imobilidria como um mecanismo de justica fiscal, por exemplo, esses
discursos deixam de atentar para o fato de que a afirmag¢do de um principio como esse
abria margem para que as politicas urbanas se alinhassem cada vez mais a légica de um
modelo de produg¢do do espaco que tem a valorizacdo imobilidria como seu vetor
fundamental, e para que passassem a estimular processos de especulag¢do imobilidria como
forma de aumentar a arrecadacdo tributdria. A fungdo social da propriedade, por sua vez,
um principio amplamente reconhecido nessas narrativas como pedra angular de uma
ordem urbanistica progressista, desdobrou-se fundamentalmente na proliferacio de
mecanismos voltados para coibir a ociosidade da propriedade urbana. Embora medidas
nesse sentido convirjam em alguma medida com as reivindicagdes de movimentos que
lutam por uma cidade mais includente, ndo atingem os fundamentos de uma ordem
normativa que chancela a cidade como espago de valorizacdo do capital e que relega
valores de uso e demandas por inclusdo social a uma condicdo subalterna, apresentando

um potencial transformador muito mais limitado do que querem acreditar esses autores.

Em sintese, ao empreender uma andlise idealizada da evolucdo recente da ordem
urbanistica brasileira, essas narrativas explicam a alegada inefetividade do que entendem
ser seu conteddo programdtico por fatores externos a ela, incorrendo numa visdo
reducionista do direito urbanistico em que vetores importantes de transformacgdo sio
negligenciados, e em que seus conteidos sdo reduzidos ao que se acredita ser o "sentido

.. . . N . 59
original" de um conjunto de disposi¢des normativas.

% Vale mencionar algumas reflexdes feitas por Edésio Fernandes que explicitam sua interpretagio acerca da
falta de efetividade da ordem urbanistica alegadamente progressista introduzida pelo Estatuto da Cidade
como decorréncia de fatores externos a ela: "Nesse contexto, o que aconteceu entdo com o Estatuto da
Cidade e sua agenda de reforma urbana? A lei federal teria fracassado, como um grupo crescente de céticos
parece acreditar? Ao invés de contribuir para a promogéo de inclusdo socioespacial, a lei teria perversamente
contribuido para o processo crescente de mercantilizacdo das cidades brasileiras — e para a maior
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Cabe ressalvar que a institucionalizacdo de algumas pautas associadas a agenda da
reforma urbana em normas como o Estatuto da Cidade, a despeito das limitacdes e
ambiguidades mencionadas, teve desdobramentos importantes. Essa legislacdo forneceu
bases juridicas para que se promovesse uma série de iniciativas de politica urbana de teor
efetivamente progressista em cidades brasileiras, interferindo em alguma medida em sua
dindmica socioespacial. No entanto, mesmo no contexto de governos progressistas
assumidamente comprometidos com o ideal da reforma urbana, as tentativas de
implementacdo desses instrumentos dividiram espaco com a ascensdo de uma agenda
paralela, que foi se desenvolvendo na esteira dos ajustes macroecondmicos e de seus

impactos sobre os governos locais.

Diante da pressdo econdmica e politica exercida sobre o Estado em suas diferentes
esferas, os governos locais viram-se forcados a se adequar a padrdes de governanca
alinhados aos pressupostos do modelo neoliberal para que as cidades pudessem se inserir
na nova dindmica de acumulagdo capitalista que se configurou nesse contexto. Embora a
"auto-representacdo hegemoOnica" desse processo de reestruturacdo preconize a reducio do
Estado, a experiéncia concreta mostra uma presenca abrangente e intensiva de formas de
intervengdo estatal, o que se faz presente de modo significativo no campo da formatacao

de modelos regulatérios associados a projetos urbanos.

Apesar da existéncia de especificidades locais, observou-se nesse contexto uma
convergéncia dos padrdes de governanca urbana em torno de diretrizes e modelos

difundidos em escala mundial (HARVEY, 1989). As agéncias multilaterais assumiram um

periferizacdo dos pobres — como muitos t€ém argumentado? [...] Trata-se de um momento de reflexdo que
requer organizar as principais ideias, debates e experiéncias que estdo por trds da aprovacido do Estatuto da
Cidade, assim como recuperar seus principios e objetivos histdricos. Fazer a critica da ag¢do dos principais
atores envolvidos é fundamental para corrigir erros, mudar rumos e fazer avangar a reforma urbana no pais.
Uma tal avaliacdo € necessdria sobretudo para determinar se e como os PDMs [planos diretores municipais]
tém efetivamente traduzido os principios gerais do Estatuto da Cidade em regras e a¢des, depois identificar e
discutir quais tém sido os principais obstaculos juridicos e sociais a implementagao plena da lei federal, bem
como para discutir se e como a sociedade brasileira tem feito uso efetivo das diversas possibilidades juridicas
e sociopoliticas criadas pelo Estatuto da Cidade para reconhecimento de uma série de direitos coletivos e
sociais criados pela nova ordem juridico-urbanistica" (FERNANDES, 2013, pp. 218-219). O autor prossegue
em sua reflexdo: "Também é importante reconhecer que tem havido pouca demanda dos direitos coletivos e
sociais pelos beneficidrios da nova ordem juridica. O Direito brasileiro mudou significativamente. Mas serd
que os juristas entenderam? Serd que o urbanismo brasileiro mudou? Serd que os gestores publicos
assimilaram as novas regras? Serd que a sociedade brasileira acordou para as novas realidades juridicas?
Jogar o jogo de acordo com as novas regras é imperativo para que se possa avangar na promog¢do da reforma
urbana de modo a construir coletivamente cidades sustentdveis para presentes e futuras geragdes" (Ibidem, p.
232). Apés langar essas perguntas, conclui que "a verdade é que o Brasil, e os brasileiros, ainda ndo fizeram
por merecer o Estatuto da Cidade" (Ibidem, p. 233).
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papel relevante na difusdao desses modelos, atuando tanto na dire¢do intelectual do
processo de sua formulagdo, como na realizacdo de pressdo politica e econdmica para
impulsionar sua assimilacdo por governos locais (ARANTES, 2004). Essas linhas de
atuagdo sdo evidenciadas pela proliferacio de documentos sistematizando experiéncias
tidas como bem sucedidas e elencando diretrizes para a formulagdo de politicas urbanas®,
bem como pelo enquadramento de governos locais por meio do estabelecimento de
condicionalidades para a concessdo de linhas de financiamento (ARANTES, 2004). A
capacidade das agéncias de exercer influéncia sobre politicas locais nesse contexto nio
decorreu apenas da importincia de seus empréstimos em termos de volume de recursos,
mas também da credibilidade que sua vinculagcdo a um projeto poderia proporcionar, um

fator relevante num cendrio de competi¢do crescente pela atracdo de investimentos

privados.

Um dos elementos mais representativos desse processo de convergéncia em torno
de um padrdo de governanga foi a disseminagdo das parcerias pubico-privadas como
instrumentos de implementagdo de projetos urbanos (HODKINSON, 2011; RACO, 2014).
Esse mecanismo de intervencao estatal, utilizado num universo cada vez mais amplo de
atividades, passou a ser defendido com base em dois argumentos principais. Em primeiro
lugar, as PPPs possibilitariam que obras e servi¢os publicos fossem desempenhados com
maior eficiéncia ao serem delegados ao setor privado. Além disso, ao permitir a
canalizac¢do de investimentos privados para atividades anteriormente desempenhadas pelo

setor publico, contribuiriam para diminuir a pressao fiscal sobre os governos.

Outra diretriz bastante presente na agenda que se disseminou nesse contexto —
também relacionada ao enfrentamento das restri¢des fiscais dos governos — foi o chamado
destravamento do valor de bens puiblicos para o custeio de intervencdes urbanas
(PETERSON, 2009). No caso dos municipios, essa diretriz traduziu-se especialmente em
medidas voltadas para o uso de terras e imdveis publicos como ativos para o custeio de
projetos urbanos, uma pratica que ficou conhecida no dmbito da literatura internacional

pela expressdo unlocking land value.

Outra férmula que passou a ser utilizada de modo recorrente nesse contexto para

ampliar a capacidade de investimento de governos locais sem interferir formalmente em

 Para um exemplo de publicacdes com esse teor, ver Banco Mundial (2012), UN-Habitat (2011), entre
outros.
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seus niveis de endividamento foi a captacdo antecipada de receitas futuras por meio da
emissdo de titulos financeiros lastreados nessas receitas (WEBER, 2010, PACEWICZ,
2013b). Esses mecanismos de captagdo de recursos assumem formas variadas, podendo ter
como lastro a arrecadagdo tributdria propriamente dita, a outorga de direitos de construir,

dentre outras possibilidades.

Agora abordaremos alguns dos instrumentos urbanisticos que adquiriram maior
relevancia em cidades brasileiras na esteira dos ajustes macroecondmicos iniciados nos
anos 1990. Seria invidvel fazer uma anélise exaustiva do rol de instrumentos urbanisticos
surgidos nesse contexto. Assim, trataremos de dois instrumentos que sdo expressivos das
mudangas nos padrdes de regulacdo urbanistica discutidas neste trabalho e que, além disso,
estdo presentes na interveng@o urbanistica analisada no terceiro capitulo: as operacdes

urbanas consorciadas e as parcerias publico-privadas.

2.3.1. As operacoes urbanas consorciadas

As operagdes urbanas consorciadas passaram a integrar o repertério de
instrumentos de politica urbana existentes no ordenamento juridico brasileiro na década de
1990, tendo sido formatadas a partir de projetos urbanos de grande porte implementados
na cidade de Sdo Paulo. Apds uma sucessdo de tentativas frustradas de utiliza¢do desse
instrumento em projetos urbanos que ndo se concretizaram, como a Operacdo Urbana
Anhangabai e a Operagdo Urbana Centro, a capital paulista foi o palco da primeira
experiéncia efetiva de implementacdo de operacdes urbanas no pais, no ano de 1995. A
Operacdo Urbana Consorciada Faria Lima (OUCFL), langada na gestdo de Paulo Maluf
(PPB; 1993-1996), foi o primeiro projeto de grande impacto implementado com base nesse
modelo regulatério no pafs. Alguns anos a frente, j4 na gestdo de Marta Suplicy (PT; 2001-
2004), foi langada a Operacdo Urbana Consorciada Agua Espraiada (OUCAE), projeto que
exerceu um papel relevante na consolidagcdo deste instrumento como férmula para se
promover intervengdes urbanisticas de grande porte em cidades brasileiras (FIX, 2001,
2009).

A origem desse instrumento urbanistico remonta a década de 1980, quando a
expressdo "operacdo urbana" foi mencionada — ainda em termos bastante indefinidos — em
documentos como o plano de governo de Mairio Covas (PMDB; 1982-1984) para a

Prefeitura de Sao Paulo e, posteriormente, numa proposta nao aprovada de plano diretor
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formulada na gestdo de Luiza Erundina (PT; 1989-1992).°" Ainda na gestdo desta prefeita,
foram promovidas as chamadas "operagdes interligadas", que comecaram a delinear os
contornos do que viriam a ser as operacdes urbanas consorciadas. As operacdes
interligadas figuraram como uma espécie de protétipo das operagdes urbanas consorciadas,
que se proliferaram na capital paulista apés a experiéncia da Faria Lima. Assim como
ocorre nas operacdes urbanas, as operagdes interligadas também se utilizavam da cobranga
pela outorga de potencial construtivo adicional como forma de captag@o de recursos para o
custeio de projetos urbanos, marcando o inicio de uma tendéncia de transformacdo de
direitos de construir em ativos financeiros.

Com a aprovacdo do Estatuto da Cidade, as operacdes urbanas consorciadas
passaram a ser disciplinadas em ambito federal, o que favoreceu sua dissemina¢do numa
escala mais abrangente. Embora o uso efetivo desse instrumento permaneca circunscrito a
um conjunto limitado de cidades — e a dreas com atributos bastante peculiares dentro delas
—, ele vem se ampliando de modo considerdvel ao longo dos ultimos anos. Na cidade de
Sdo Paulo, por exemplo, as operagdes urbanas vém adquirindo importincia sistémica
enquanto instrumentos de planejamento territorial. O Plano Diretor Estratégico aprovado
em 2002 previu a criagdo de um conjunto de oito novas operagdes urbanas, além das
quatro que ja haviam sido instituidas anteriormente. O novo Plano Diretor Estratégico
aprovado em 2014 seguiu essa mesma tendéncia, mantendo as operagdes urbanas ja
existentes e autorizando a criacdo de novas — prioritariamente (mas ndo necessariamente)
na por¢do do territério definida como "Macrodrea de Estruturacdo Metropolitana". Embora
muitas das operacdes urbanas previstas nesses planos ndo tenham saido do papel, uma
por¢do significativa do territério da cidade encontra-se atualmente sob incidéncia desse
instrumento urbanistico, e as principais frentes de expansio imobilidria na cidade situam-
se em dreas sujeitas a esse regime regulatério. Ainda que Sao Paulo possa ser considerado
um caso extremo, as experiéncias de projetos urbanos promovidos na capital paulista com
base nesse instrumento vém sendo exportadas para outras cidades como um modelo,
podendo-se observar sua utilizacdo crescente em outras capitais, e mesmo em algumas
cidades de médio porte. A Operacdo Urbana Consorciada da Regido do Porto do Rio de
Janeiro (OUCPRIJ), lancada em 2009, constitui um exemplo emblemético de uso desse

instrumento num projeto de grande porte fora de Sdo Paulo, sendo atualmente a maior

®! Para uma reconstituicdo histérica do surgimento das operagdes urbanas em Sdo Paulo, ver Fix (2000).
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operagdo urbana em andamento no pais em termos de volume de recursos
movimentados.*®

Concebido num contexto de ajuste macroecondmico, esse instrumento passou a ser
defendido em discursos de gestores publicos e agentes do setor imobilidrio como
alternativa para se financiar projetos urbanos a partir da atracdo de investimentos privados.
Nos termos utilizados por Mariana Fix (2000) para retratar a retdrica que acompanhou sua
disseminacgdo, as operagdes urbanas seriam uma espécie de "férmula magica", uma forma
de parceria entre o setor publico e a iniciativa privada que possibilitaria a promocao de
grandes transformagdes urbanisticas sem a necessidade de utilizacdo de recursos
pliblicos.63 A engenharia financeira de uma operagdo urbana baseia-se na venda de direitos
construtivos adicionais pela Prefeitura numa determinada drea da cidade, definida em lei
municipal especifica, e na destinacdo dos recursos auferidos para o custeio de melhorias
em seu interior. Em tese, a venda do potencial construtivo adicional paga as melhorias que,
por sua vez, dao condi¢cdes para que o adensamento construtivo aconteca sem que a
infraestrutura da drea fique sobrecarregada.

A negociagdo do potencial construtivo € feita por meio da venda de Certificados de
Potencial Adicional de Construcio (CEPACs) pela Prefeitura. Esses titulos, também
conhecidos como "terrenos virtuais", conferem direitos urbanisticos excepcionais na drea
de abrangéncia da operag@o urbana, podendo ser convertidos em potencial construtivo
adicional ou utilizados para se promover a alteracdo dos tipos de uso previstos nas normas
gerais de zoneamento. O potencial construtivo é regulado a partir do estabelecimento de
coeficientes de aproveitamento bdsico e maximo. Permite-se edificar até o limite do
potencial construtivo basico, definido em funcdo do produto entre a drea do terreno e o
coeficiente de aproveitamento bdsico, gratuitamente. Para se edificar além deste limite,

exige-se o pagamento de uma contrapartida pela outorga de direitos construtivos

62 Como veremos no terceiro capitulo, embora a formatacio desse projeto tenha se inspirado nas operacdes
urbanas de Sdo Paulo, ela ndo poderia ser caracterizada como mera replicacdo de um modelo previamente
existente, visto que assumiu novas feigdes. Alguns aspectos do arranjo regulatério que se constituiu na
intervencdo urbanistica promovida na regido portudria do Rio de Janeiro vém inclusive sendo tomados como
referéncia na formulacdo de projetos urbanos mais recentes em Sdo Paulo, como pode-se observar na
Operacao Urbana Consorciada Bairros do Tamanduate.

5 Em estudos sobre as primeiras operacdes urbanas promovidas em Sdo Paulo, Mariana Fix (2000, 2001,
2009) mostra que o argumento de que elas possibilitariam a viabilizagdo de grandes projetos urbanos a partir
de investimentos privados é antes um discurso retérico mobilizado para legitimar essas intervencdes do que
uma realidade. A autora mostra uma série de formas diretas e indiretas de destinagdo de recursos publicos
para esses projetos, evidenciando as fragilidades das suposicdes de que, em intervengdes urbanisticas
promovidas com base nesse instrumento, sdo os agentes privados que pagam a conta.
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adicionais, o que é feito por meio da aquisicio de CEPACs. O montante de potencial
adicional de construcdo passivel de outorga num terreno € limitado em fun¢do do produto
entre sua drea e o coeficiente de aproveitamento méximo, que define o potencial
construtivo méximo. O proponente de um projeto paga pelos direitos construtivos
adicionais na propor¢cdo da diferenca entre a drea edificada prevista e o potencial
construtivo bésico do terreno. Os recursos auferidos sdo usados para custear as
intervengdes previstas na operagdo urbana, cujas diretrizes gerais sdo estabelecidas na lei
que a cria. Essa norma define também fatores como o tempo de duragdo da operacdo
urbana, as regras de governancga, a quantidade de CEPACs que podem ser emitidos, o
estoque total de potencial adicional de construcéo, as férmulas de cdlculo para a conversio
de CEPACs em direitos construtivos, a distribui¢do do estoque de potencial adicional em

diferentes segmentos da drea de abrangéncia da operacdo urbana, entre outros aspectos.

Essa sistemdtica de definicdo de potenciais de aproveitamento bésico e maximo e
de cobranca pela outorga de direitos construtivos adicionais também ¢ utilizada fora do
contexto de operacdes urbanas. Nesse ultimo caso, € regulada por meio de outro
instrumento urbanistico, a outorga onerosa do direito de construir. Apesar dessa
semelhanca, ha pelo menos duas diferengas qualitativas entre a operacdo urbana e a
outorga onerosa convencional. A primeira diz respeito a forma de aquisicdo dos direitos
construtivos adicionais. A segunda esta relacionada a destinacdo dos recursos arrecadados.
No caso da outorga onerosa convencional, o agente interessado em construir além do
potencial basico paga ao municipio a contrapartida exigivel, de modo que os direitos
construtivos adicionais sdo imediatamente incorporados a um lote especifico. Os recursos
arrecadados pela Prefeitura, por sua vez, sdo destinados a fundos municipais, podendo ser
utilizados para custear acdes em qualquer area da cidade. No caso da operagdo urbana, a
obtencdo dos direitos construtivos adicionais é feita por meio da aquisicdo de CEPACs. Os
recursos provenientes de sua alienacdo, por sua vez, sdo obrigatoriamente aplicados no
interior do perimetro do projeto, sendo usados para custear o plano de intervencdes
previsto.64 Os CEPACs, diferentemente do que acontece no caso da outorga onerosa
convencional, ndo sdo simplesmente vendidos pelo municipio diante da demanda concreta

por potencial construtivo gerada por um projeto especifico, mas leiloados por meio de

6 Mais recentemente, algumas leis de operagdes urbanas consorciadas passaram a prever uma espécie de
zona de amortecimento nas imediacdes de seu perimetro. Nessas dreas, ndo € possivel converter CEPACs em
potencial construtivo adicional, mas é possivel aplicar recursos oriundos da venda de CEPACs para a
realizac@o de obras.
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ofertas publicas, podendo ser posteriormente negociados entre agentes privados num
mercado secunddrio. O valor econdmico do potencial construtivo, portanto, se dissocia dos
terrenos e se autonomiza, assumindo a forma de um ativo financeiro.

Os CEPAC:s sao titulos emitidos pelo municipio e comercializados de acordo com
exigéncias semelhantes as que se aplicam aos valores mobilidrios em geral, submetendo-se
a procedimentos de controle e fiscalizacio regulamentados pela CVM.® Esses certificados
nio se caracterizam como titulos de divida, ndo conferindo ao seu detentor o direito de
exigir da Prefeitura o pagamento de seu valor de face. Por essa razdo, sdo considerados
pela CVM um ativo de renda varidvel. Sua comercializa¢do requer o registro prévio da
operacdo urbana junto a CVM. Esse procedimento exige a elaboragdo do "Prospecto”, um
documento que deve conter informagdes sobre o estoque total de potencial construtivo
adicional previsto, os parametros para a conversdo dos CEPACs em potencial construtivo
ou mudanca de uso em cada trecho da operag@o urbana, o programa de intervencdes a ser
realizado, estudos de viabilidade econdémica do projeto em geral, caracterizacdo dos
"riscos politicos", entre outros elementos. Exige-se também o comprovante de aceitacdo do
registro de negociacdo de CEPACs na Bolsa de Valores ou em entidade de mercado de
balcdo organizado. Caso se opte por comercializa-los de forma distinta, essa informacao
deve constar expressamente na capa do Prospecto, acrescida da afirmacdo de que ndo é
possivel "ser assegurada a disponibilidade de informacdes sobre os precos praticados ou
sobre os negécios realizados". Uma vez aprovado o registro da operagdo urbana junto a
CVM e iniciada sua implementacdo, o governo municipal € obrigado a divulgar relatérios
trimestrais, dando transparéncia a informacdes referentes a evolucdo das transagdes
envolvendo os CEPACs, ao saldo remanescente de estoque de potencial adicional de
construcdo, a implementag¢do do projeto urbanistico, e assim por diante. Essas exigéncias
mostram que o CEPAC ndo foi concebido simplesmente como uma forma de pagamento

da contrapartida pelo potencial construtivo adicional, mas como um novo instrumento de

% Os CEPACs sio regulamentados pela Instrucio CVM n°. 401, de 29 de dezembro de 2003. Essa instrugo
normativa caracteriza expressamente os CEPACs como valores mobilidrios, submetendo-os as condigdes
aplicdveis a esses ativos em geral: "Art. 2° - Constituem valores mobilidrios, sujeitos ao regime da Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976, os Certificados de Potencial Adicional de Constru¢do — CEPAC, emitidos
por Municipios, no dambito de Opera¢des Urbanas Consorciadas, na forma autorizada pelo art. 34 da Lei n°
10.257, de 10 de julho de 2001, quando ofertados publicamente". Os CEPACs também podem ser
comercializados por meio das chamadas colocac¢des privadas, desde que essas transagdes estejam vinculadas
aos propositos da operagdo urbana. Essa forma de alienag@o costuma ser utilizada em casos onde a Prefeitura
usa CEPACs para pagar diretamente despesas da operacdo urbana. Por exemplo, para custear
desapropriagdes ou para remunerar agentes contratados para a realizacdo de obras previstas no projeto.
Nesses casos, os certificados ndo vao a leildo.
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mercado de capitais que tem como lastro o valor econdmico do direito de construir no

interior de uma operacdo urbana.

Embora ainda nao tenha se constituido no pais um mercado secundario de CEPACs
comparavel ao de outros valores mobilidrios, esses titulos apresentam caracteristicas
bastante semelhantes as de outros ativos de mercado de capitais, como as ac¢des. A 16gica
econdmica de uma operacdo urbana fundamenta-se na capitalizacdo da expectativa de
valoriza¢do imobilidria futura, criando-se uma massa de capital ficticio — os CEPACs —
para se alavancar um processo de transformacdo urbanistica. Afirmar que os CEPACs sdo
titulos de capital ficticio nao significa dizer que seu valor econdmico seja ilusério, mas que
o valor deste ativo financeiro se fundamenta numa expectativa, cuja concretizacio
depende, em dltima instincia, da valorizagdo imobilidria no interior do perimetro da
operacdo urbana. O uso desse instrumento urbanistico imprime a produ¢do do espaco uma
l6gica bastante semelhante 2 de uma empresa que se capitaliza por meio da realizacio de
ofertas de a¢Ges no mercado de capitais. Se a remuneragdo de acionistas que compram
acdoes de uma empresa é condicionada por sua performance econdmica, o retorno
proporcionado a um investidor que compra CEPACs depende da dindmica do mercado
imobilidrio na drea da operacdo urbana. Para que haja interesse por estes certificados, é
preciso que se oferecam condicdes para que ocorra um processo de valorizacdo
imobilidria. A aplicacdo dos recursos auferidos com sua venda na execugdo do programa

de intervengdes € o fator objetivo capaz de fazer com que esse processo aconteca.

Embora a operacdo urbana seja uma invencao brasileira, sua modelagem financeira
se assemelha a de mecanismos regulatérios que vém sendo utilizados em outras cidades do
mundo para financiar projetos urbanos, refletindo uma tendéncia mais abrangente de
transformacdo nos padrdes de financiamento dos processos de urbanizagdo. Um exemplo
que apresenta paralelos significativos é o Tax Increment Financing (TIF), mecanismo
originado em Chicago que vem sendo crescentemente utilizado em cidades norte-
americanas (WEBER, 2010). No caso deste instrumento, o governo local vende titulos
remunerados em funcdo de incrementos na arrecadacdo de tributos incidentes sobre
iméveis localizados numa &drea delimitada. De modo andlogo aos CEPACs, os recursos
auferidos com a venda dos titulos sdo reinvestidos na area do projeto, custeando a
realizacdo de melhorias urbanisticas previamente definidas que tendem a estimular o
mercado imobilidrio local. Se tudo funcionar conforme o esperado, a valorizacdo

imobilidria gera incrementos na arrecadacdo tributdria, permitindo a remuneracdo dos
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titulos no futuro. Embora a forma seja diferente, a 16gica é bastante semelhante a de uma
operacdo urbana. No caso do TIF, vendem-se titulos que conferem direitos sobre uma
parcela da arrecadacdo futura projetada. No caso da operacdo urbana, vendem-se titulos
que conferem direitos construtivos adicionais cuja obten¢@o pressupde o pagamento de
contrapartida ao governo local. Um leildlo de CEPAC consiste num mecanismo de
captacdo antecipada pelo governo local de receitas que seriam arrecadadas futuramente por
meio da cobranga de contrapartidas pela outorga de direitos construtivos adicionais na drea
da operacdo urbana. Do ponto de vista do governo, ambos 0s mecanismos consistem em
formas de capitalizacdo de expectativas de arrecadacdo para a alavancagem de projetos
urbanos. Do ponto de vista do investidor, ambos figuram como apostas na valorizacio
imobilidria.

Dentre os argumentos apresentados para se defender as potencialidades oferecidas
pelas operagdes urbanas, costuma-se dizer que elas seriam um dos instrumentos juridicos
que permitiriam ao poder publico dividir os dnus de a¢cdes de qualificagdo urbanistica com
seus beneficidrios diretos (SANDRONI, 2001; ALFONSIN, 2004, 2008). Contribuiriam,
assim, para se colocar em pritica uma das bandeiras defendidas pelo movimento da
reforma urbana, a chamada captura das "mais valias urbanas".®® Esse principio é apontado
por juristas e urbanistas como um dos desdobramentos da afirmacdo da fungdo social da
propriedade na Constituicdo Federal. A ideia subjacente a ele € a de que normalmente o
poder publico é quem arca com os custos do processo de urbanizacdo, enquanto
proprietarios privados se beneficiam de seus resultados por meio da valorizacdo

: g o .67
imobilidria sem que tenham contribuido para seu custeio.

% Na passagem a seguir, Betania Alfonsin explicita sua visdo sobre as operacdes urbanas como instrumentos
que poderiam contribuir para a captura da valorizagdo imobilidria pelo poder publico. Em suas palavras:
"Entende-se que as operacdes urbanas, por se constituirem em situacdes especiais, nas quais hd demandas
dos agentes capitalistas que sé podem ser atendidas por iniciativas legislativas ou administrativas do poder
publico, podem ser oportunidades importantes de concertacio e, muito especialmente, de captagdo de plus
valias em um sentido redistributivo na gestiio da politica urbana. Proceder aos cambios através de operacdes
urbanas deixa para trds um periodo em que o poder publico, de forma ing€nua (ou cimplice da apropriagdo
privada da mais valia urbana) flexibilizava o plano regulador em beneficio dos interesses do capital sem
reverter em beneficio da coletividade significativas alteragdes da normativa urbanistica" (ALFONSIN, 2008,
p. 44).

57 Edésio Fernandes afirma que o Estatuto da Cidade enfrentou pela primeira vez o problema da reparticio
dos 6nus e bonus dos processos de urbanizagdo, provendo mecanismos juridicos para a gestdo social da
valorizacdo imobilidria. Em suas palavras: "Uma questdo fundamental de politica urbana, mas que sempre
foi negligenciada na tradi¢do do urbanismo brasileiro, foi finalmente enfrentada pelo Estatuto da Cidade:
quem paga, e como, a conta do financiamento do desenvolvimento urbano. Afirmando o principio da justa
distribui¢do dos 6nus e beneficios da urbanizacdo, o Estatuto da Cidade estipulou a outorga onerosa de
direitos de construcdo e uso; a existéncia de diferentes categorias de indenizacdo, com a desapropriacdo
sendo excecdo no regime da funcdo social da propriedade; a captura de mais-valias e a gestdo social da
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A outorga onerosa convencional € um dos instrumentos mais diretamente
associados a esse principio nos debates sobre o tema. De modo semelhante a operacdo
urbana, esse instrumento fundamenta-se na cobranca pela atribui¢c@o de potencial adicional
de constru¢do em dreas onde hd interesse por parte de agentes privados em pagar
contrapartidas para que se possa usufruir de pardmetros urbanisticos mais permissivos. Em
contraste com a operacdo urbana, entretanto, os recursos da outorga onerosa podem ser
utilizados para se promover melhorias em qualquer 4rea da cidade, permitindo que a venda
de potencial construtivo adicional seja usada como uma forma de se promover subsidios
cruzados. As operagdes interligadas promovidas na gestdo de Luiza Erundina, na cidade de
Sdo Paulo, funcionavam dessa maneira, destinando recursos provenientes de outorga
onerosa em dreas mais valorizadas para custear projetos de moradia popular em dreas
periféricas. Por essa razdo, foram reconhecidas a época como um instrumento de carater
"robinwoodiano" (FIX, 2000). Sem negligenciar o fato de que a flexibilizacdo de normas
de zoneamento pressuposta em mecanismos desse tipo abra margem para que os padrdes
de ocupacgdo do territério se afastem de diretrizes estabelecidas em planos compreensivos
de ordenacio territorial, € possivel reconhecer a presenca de um fundamento redistributivo
na sistemdtica da outorga onerosa convencional, o que ndo se verifica no caso das
operacdes urbanas. Levando em conta apenas as semelhangas entre esses dois
instrumentos, e desconsiderando suas diferengas fundamentais, alguns autores vém
defendendo a ideia de que as operacdes urbanas, contanto que sejam implementadas em
conformidade com os principios da ordem urbanistica instituida pela Constitui¢do e pelo
Estatuto da Cidade, seriam também um dos instrumentos da reforma urbana que
possibilitariam a recuperacdo da valorizagcdo imobilidria pelo Estado e seu uso para fins
redistributivos (ALFOSIN, 2008).

Entretanto, seguindo uma dindmica inversa ao cardter "robinwoodiano" da outorga
onerosa, os recursos auferidos com a venda de potencial construtivo adicional na operacéo
urbana sdo necessariamente reinvestidos na mesma area. Dessa forma, esse instrumento
urbanistico age no sentido de intensificar as desigualdades socioespaciais existentes nas
cidades, pois impulsiona a concentragdo de investimentos em dreas onde ji havia interesse
em investir por parte de agentes de mercado ao invés de usar as "mais valias" capturadas

para promover a equalizacio das condi¢des de desenvolvimento urbano numa escala

valorizac¢do imobilidria; bem como a noc¢do de que mera expectativa de direito ndo € direito, sendo que ndo
h4 direitos adquiridos em matéria urbanistica" (FERNANDES, 2013, p. 228).
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territorial mais abrangente. Se o Estado tira parte dos ganhos imobilidrios com uma mao,
devolve-os com a outra, usando os recursos obtidos para promover investimentos

orientados para dar continuidade ao processo de valorizagdo.

A criagdo de uma espiral de valorizacdo imobilidria, mais do que algo que atenda
ao interesse de investidores privados, torna-se uma condi¢@o necesséria para retroalimentar
a engrenagem de um mecanismo de financiamento baseado na captagdo de recursos pela
venda de potencial construtivo, o que faz com que o Estado assuma uma ldgica muito
semelhante a de um desenvolvedor imobilidrio, ao longo do processo de implementagdo de
projetos estruturados com base nesse instrumento (FIX, 2001). Como observado pelo
diretor financeiro da empresa que coordena a Operagdo Urbana da Regido do Porto do Rio
de Janeiro em entrevista, um projeto desse tipo é totalmente baseado em "credibilidade".®®
A confiancga por parte de agentes do mercado de que havera de fato valorizacdo imobilidria
na drea abrangida pelo projeto é condicdo necessdria para que o instrumento funcione
efetivamente como alternativa de captagdo de recursos. Para tanto, é preciso que se
construa uma imagem convincente de que as intervengdes a serem implementadas serdo
capazes de promover mudangas substanciais nos padrdes urbanisticos das dreas em

questdo e, mais do que isso, de que tais transformagdes ocorrerdo dentro de um prazo

compativel com as expectativas de potenciais investidores.

Esses fatores figuram como pardmetros determinantes na definicdo das
intervengdes a serem promovidas no ambito de uma operagdo urbana e na dindmica de sua
implementagdo, reduzindo as margens de escolha de 6rgdos governamentais a frente
desses processos a agdes que sejam condizentes com o imperativo de gerar valorizacio
imobilidria. Nesse contexto, os agentes governamentais sdo progressivamente subsumidos
a uma ldégica ndo apenas empresarial, mas especulativa. Mais relevante do que prover
condicdes adequadas para que de fato ocorram transformacgdes urbanisticas capazes de
gerar valorizacdo imobilidria numa drea especifica da cidade, torna-se necessario propagar
a sensacgdo de que tais mudangas ocorrerdo num ritmo compativel com as expectativas de
investidores, condi¢do essencial para que se consiga vender os CEPACs a precos
favordveis e manter a engrenagem financeira do projeto em marcha. Por essa razao, esses

projetos sdo frequentemente permeados por a¢des emblemdticas — muitas vezes norteadas

® Entrevista concedida a esta pesquisa por Sérgio Lopes Cabral (Diretor Financeiro da Companhia de
Desenvolvimento Urbano da Regido Portudria do Rio de Janeiro CDURP), no Rio de Janeiro, em 8 de julho
de 2013.
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por fatores mais estéticos do que propriamente funcionais —, como a constru¢io da ponte
estaiada no caso da Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada, em Sdo Paulo (FIX,
2009).

Embora teoricamente seja possivel reverter os recursos obtidos com a venda de
CEPACs para o custeio de a¢des de cunho redistributivo no interior de uma operacio
urbana, como, por exemplo, a provisdo de moradia popular, os fundamentos econémicos
desse instrumento regulatdrio sdo refratarios a realizag@o de acdes nesse sentido. Promover
a ampliacdo da oferta de moradia popular no interior de uma operagdo urbana € uma agdo
que nio apenas se mostra indcua como vetor de valorizacdo imobilidria, mas que pode
inclusive agir no sentido de obsti-1a®. Embora acdes de cunho redistributivo sejam
frequentemente previstas nos documentos oficiais desses projetos, e sejam enfatizadas em
discursos de agentes governamentais como evidéncias de que eles trardo beneficios para a
cidade como um todo, as experiéncias concretas mostram que agdes desse perfil sdo
sistematicamente preteridas e reduzidas a propor¢des infimas na implementacdo desses
projetos (FIX, 2001), figurando fundamentalmente como partes de uma estratégia de
legitimacao.

Ao invés da gestdo social da valorizacdo imobilidria e sua reversdo para fins
redistributivos, o que vem se observando em projetos promovidos com base nesse
instrumento regulatério € fundamentalmente a mobilizacdo de mecanismos de intervencéo
estatal como forma de se elevar o nivel de concentracio de capital no espago a uma massa
critica capaz de detonar um processo de valorizacdo imobilidria. Essas experiéncias
corroboram as hipéteses de Swyngedouw (1992a) e Brenner (2000) de que os mecanismos
de regulacdo urbanistica no capitalismo contemporidneo vém sendo progressivamente
mobilizados como vetores de estimulo a forca produtiva do espago em detrimento da
reproducdo social, prestando-se ao engendramento de configuracdes espaciais capazes de
ampliar a rentabilidade do capital financeiro conectado a propriedade imobilidria. Mostram

também como a assimilacdo crescente de formas e ldgicas financeiras no campo da

% Ao analisar as intervencdes urbanisticas promovidas em cidades norte-americanas estruturadas a partir do
Tax Increment Financing — um instrumento que, conforme explicado, apresenta paralelos significativos com
as operagdes urbanas — Rachel Weber (2010) aponta como um de seus desdobramentos a transformagdo do
Estado num agente ativo do processo de gentrificagdo. Em sua visdo, a ocorréncia de processos desse tipo
ndo é um mero efeito acidental dessas intervencdes. A mudancga no perfil socioecondmico das dreas onde sdo
promovidas é uma condicdo sine qua non para que o mecanismo de financiamento em se baseiam possa
funcionar, tornando-se um elemento norteador das ag¢des conduzidas pelo Estado nessas localidades. Uma
dindmica semelhante pode ser constatada nas operagdes urbanas.
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politica urbana age como um vetor dessa mudanga qualitativa nos padrdes de intervencao

do Estado no urbano.

2.3.2. As parcerias publico-privadas urbanas

Tomado em sentido amplo, o termo "parceria publico-privada” (PPP) remete a
articulagdes estabelecidas entre o poder publico e a iniciativa privada de modo geral, sendo
empregado com frequéncia em alusdo aos arranjos regulatérios que se constituiram no
bojo da reconfiguragdo dos modos de intervencdo do Estado no dominio econdmico ao
longo das tltimas décadas. E bastante comum o emprego do termo nessa acepgio mais
abrangente no ambito da literatura académica. As operagdes urbanas, ou um programa
habitacional como o Minha Casa Minha Vida, por exemplo, poderiam ser considerados
modalidades de parcerias publico-privadas se o termo for tomado neste sentido. Nesta
secdo, estamos nos referindo mais especificamente a uma modalidade contratual de direito
administrativo expressamente denominada "parceria publico-privada". Tomada neste
sentido mais estrito, a PPP é uma forma juridica com um histérico relativamente recente
no pafs, tendo sido instituida em ambito federal pela Lei n°. 11.079, de 30 de dezembro de
2004. Trata-se de uma figura de direito administrativo que vem ganhando importincia

crescente no campo da politica urbana.

A disseminacdo desse instrumento juridico insere-se num processo mais amplo de
criacdo de condigOes regulatérias para a privatizacdo de atividades anteriormente
desempenhadas pelo setor publico. Assim como se observa em outras modalidades de
delegacdo de atividades publicas para a iniciativa privada, as razdes geralmente
apresentadas para o uso das PPPs gravitam em torno de aspectos de natureza fiscal e
gerencial. Em primeiro lugar, alega-se que as PPPs possibilitariam a atracdo de
investimentos privados para se financiar servicos e obras publicas. Além de possibilitar a
ampliacdo do volume de investimentos em si, o desempenho de atribuigcdes estatais por
meio desse mecanismo permitiria ao poder publico transferir a agentes privados o 6nus de
arcar antecipadamente com os custos de construcdo das estruturas necessdrias para a
provisdo de servigos publicos, favorecendo a reducdo dos niveis de endividamento e o
cumprimento de metas fiscais. Do ponto de vista gerencial, por sua vez, permitiriam
aproveitar a alegada eficiéncia da iniciativa privada na execugdo dessas atividades, o que

supostamente resultaria em menores custos e maior qualidade (RACO, 2013).
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As PPPs foram concebidas como uma modalidade contratual voltada para a
concessdo de servicos publicos precedida pela execu¢do de obras publicas. Essa
possibilidade ja estava prevista na Lei n°. 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, norma que
disciplinou a concessdo de servicos publicos no contexto do processo de privatizacdes dos
anos 1990. O que a lei geral de PPPs trouxe de fundamentalmente novo em relacdo a lei de
concessdo de servicos publicos foi prover bases regulatérias mais adequadas para a
concessdo de atividades que ndo envolvessem o pagamento de tarifas pelo usudrio final, ou
em que as tarifas fossem insuficientes para proporcionar margens de retorno que
atendessem as expectativas de agentes privados. Isso ndo quer dizer que a delegacdo de
atividades em tais condi¢des fosse juridicamente impossivel antes de edi¢do dessa norma,
mas apenas que a legislagdo anterior ndo havia sido desenhada especificamente para

atender a situacdes desse tipo.

As duas modalidades contratuais previstas na lei geral de PPPs — a concessdo
administrativa e a concessdo patrocinada — abriram espaco para a ampliagdo da
abrangéncia das privatizacdes, permitindo que tal processo se estendesse sobre um
universo de atividades que até entdo permaneciam de fora de seu alcance pelo fato de ndo
serem consideradas suficientemente rentdveis para serem executadas por agentes privados.
No caso da concessdao administrativa, a remuneracdo pelo desempenho das atividades
concedidas ao concessiondrio é feita integralmente por meio de contraprestacdes pagas
pelo poder publico. Nesse caso, o poder publico figura formalmente como usudrio do
servigo prestado pelo concessiondrio. No caso da concessdo patrocinada, a remuneracio
ocorre por meio de uma combinagdo entre tarifas pagas pelo usudrio final e
contraprestagdes pagas pelo poder publico. Essa forma contratual permite conjugar a
manuten¢do de tarifas subvencionadas com o desempenho da atividade concedida em

bases lucrativas por um agente privado.

Além da criacdo dessas duas modalidades de concessdo, a lei de PPPs introduziu
uma sistemdtica mais minuciosa no tocante aos parimetros de remuneragdo do
concessiondrio. Uma parcela do valor das contrapartidas € determinada em funcdo da
avaliacdo de desempenho do concessiondrio, uma prerrogativa que confere ao poder
concedente condi¢des de exercer um controle mais criterioso sobre a qualidade dos
servigos prestados. Outro elemento importante da lei geral de PPPs foi a previsdo de

fundos garantidores de contratos. Esses fundos foram concebidos com o intuito de reforcar
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a seguranca juridica para concessiondrios, garantindo sua remuneracdo em caso de ndo

pagamento das contraprestacdes publicas pelo poder concedente.

Em linhas gerais, a criacdo desse instrumento juridico abriu novas possibilidades
de investimento privado em atividades que ndo estavam incorporadas a esfera do mercado.
As PPPs vém se difundindo de modo significativo nas cidades brasileiras, sendo usadas em
atividades como transporte publico, provisdo habitacional, iluminagdo publica, limpeza
urbana, monitoramento de trifego, entre outras. Como veremos no terceiro capitulo,
algumas PPPs urbanas retinem num tnico contrato um rol extenso de obras e servigos
publicos, fazendo com que o concessiondrio privado assuma uma parcela relevante das
atribuicdes da administragdo puiblica municipal em dreas sujeitas a esse regime, tornando-

se algo muito parecido com um governo local.

A difusdo das PPPs vem contribuindo para o avanco do processo de privatizagdes
ndo apenas em termos quantitativos, mas também qualitativos. Num estudo sobre os
mecanismos de contratacio utilizados na preparacdo de Londres para sediar os Jogos
Olimpicos de 2012, Mike Raco (2013) aponta as PPPs como um vetor importante de
transformacdo nos padrdes de intervencdo do Estado nos processos de urbaniza¢do. Em
sua visdo, a experiéncia de Londres constitui um exemplo paradigmatico da emergéncia de
um novo padrdo regulatério, marcado pela delegacdo de um conjunto cada vez mais
abrangente de atividades e func¢des anteriormente exercidas diretamente pelo poder publico
para a iniciativa privada e, ao mesmo tempo, pela profusdo de contratos e aparatos
institucionais de complexidade crescente. Destacando o papel dos contratos de PPP na
formatacdo de arranjos regulatérios como o que se constituiu em Londres nesse contexto, o

autor usa o termo "novo contratualismo" para sintetizar sua racionalidade.

Segundo o autor, a emergéncia desse modelo teve desdobramentos importantes no
tocante a forma e a funcdo das atividades regulatérias desempenhadas pelo Estado. Em
primeiro lugar, provocou um deslocamento de atividades anteriormente submetidas a
regimes juridicos de direito publico em dire¢do a regimes de direito privado. Em sua visao,
essa mudanca na forma juridica € um fendmeno imbricado com a reconfiguracdo das
funcdes exercidas pelos mecanismos de intervengdo estatal. Raco (2013) entende que a
organizagdo de atividades ptiblicas com base em contratos de PPP levou ao progressivo
insulamento tecnocratico de processos decisdrios, reduzindo a influéncia de esferas

politicas na formulagdo e implementacdo de agdes governamentais. Em sua visdo, esse
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fendmeno foi desencadeado, primeiramente, pela dindmica de elaboracdo desses contratos,
caracterizada pelo protagonismo de empresas e consultores privados. Além disso, o autor
argumenta que a formatacdo juridica das PPPs vem sendo crescentemente mobilizada
como recurso para reduzir a exposicdo de concessiondrios privados a riscos e incertezas
decorrentes de fatores politicos. Diante dessa conjungdo de fatores, Raco (2013) entende
que a emergéncia de um paradigma regulatério "contratualista" agiu no sentido de

impulsionar a subordinagdo de atividades governamentais a uma légica de mercado.

A legitimacdo de modelos desse tipo se fundamenta em duas construgdes
ideoldgicas articuladas: a crenga na eficiéncia dos mercados e o discurso da sofisticacdo
dos arranjos institucionais e mecanismos regulatérios. Segundo Raco (2013), a delegacdo
de atribui¢des do Estado ao setor privado no contexto dos Jogos Olimpicos de Londres foi
amplamente defendida com base no argumento de que tal configuracdo seria estratégica
para que se conseguisse entregar as instalacdes necessdrias dentro do prazo e sem estourar
or¢amentos (on time and to budget). Partindo-se dessa premissa, delegou-se a iniciativa
privada um conjunto amplo de atividades, que abrangeram desde a execucdo de obras
especificas até a coordenacdo geral do projeto olimpico. Um tragco marcante desse
processo, ainda segundo o autor, foi o desenvolvimento de um aparato juridico de grande
complexidade, envolvendo um conjunto de mecanismos regulatérios e formas contratuais
que proporcionassem condi¢des favordveis a atracdo de investidores privados e
possibilitassem a coordenagdo do extenso universo de agentes envolvidos na execucdo das
intervengdes previstas. De acordo com o autor, embora haja vérias evidéncias de que o
modelo regulatério adotado em Londres tenha acarretado custos maiores do que se as
atividades envolvidas tivessem sido realizadas diretamente pelo poder publico, essa
experiéncia foi difundida internacionalmente como um exemplo de sucesso, tornando-se
uma espécie de modelo de referéncia para que grandes intervencdes urbanisticas pudessem

ser realizadas dentro do prazo e sem estourar orcamentos.

Ainda que o arranjo regulatdrio que se estabeleceu em Londres na preparacdo da
cidade para os Jogos Olimpicos de 2012 apresente caracteristicas bastante udnicas, é
possivel identificar aspectos semelhantes em outros contextos. Como serd discutido em
maiores detalhes no terceiro capitulo, alguns dos tragos constitutivos do padrdo regulatério
que Raco (2013) chamou de "novo contratualismo" também estdo presentes em

intervengdes urbanisticas promovidas em cidades brasileiras com base em contratos de
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PPP, podendo-se observar a mesma tendéncia de subordinagdo de instituicdes

governamentais a uma légica privada.

Essa dindmica vem sendo reforcada pela disseminacdo de um instrumento auxiliar
utilizado na formulagdo de projetos estruturados com base em PPPs, os procedimentos de
manifestacdo de interesse (PMIs). Essa figura juridica vem sendo crescentemente utilizada
no ambito de projetos urbanos no Brasil. Tal mecanismo consiste num procedimento
oficial de chamamento de propostas formuladas por agentes privados para acdes
governamentais que envolvam concessdes ou parcerias publico-privadas. No ambito de
projetos urbanos, vem se tornando prética recorrente o lancamento de editais de PMI
requisitando a elaboracdo de propostas que abarquem aspectos como o desenho

urbanistico, o modelo econdmico-financeiro, o modelo juridico, entre outros.

Um fendmeno relacionado a proliferacdo dos PMIs € o surgimento de um mercado
de formulacdo de modelos regulatérios. De modo geral, os editais de PMI prevéem a
remuneragdo dos agentes que apresentarem propostas em funcdo do grau de
aproveitamento de cada uma delas no desenho final da modelagem a ser adotada. Diante
da diversidade de temas a serem contemplados nas propostas e de sua complexidade, os
PMIs vém fazendo com que a prépria elaboracdo de modelos regulatérios desponte como

.. A .70
atividade econdmica.

A proliferacdo dos editais de PMI € um aspecto bastante emblematico dos padrdes
de governanca que se constituiram no capitalismo contemporaneo. O uso desse
instrumento resulta na delegacdo de uma parcela substancial das atribuicdes do Estado
enquanto formulador de politicas publicas para a iniciativa privada. Ainda que a defini¢io
de diretrizes gerais e a sistematizacdio da modelagem final permanecam sob
responsabilidade de agentes publicos, a dindmica introduzida por esse instrumento abre
margem para que agentes privados exercam uma influéncia cada vez maior determinante

sobre as intervencdes estatais. Em sintese, os PMIs marcam o ingresso do processo de

" O Instituto Urbem, entidade sem fins lucrativos fundada por Philip Young, pode ser apontado como
exemplo emblematico de um agente que vem se especializando em atuar no mercado de formulagdo de
politicas publicas em cidades brasileiras. Em contraste com os chamados "think tanks", o presidente do
Instituto costuma apresentar a entidade como um "do tank", enfatizando sua vocacdo pragmatica e
propositiva como um diferencial em relacdo a organizacdes de perfil académico. Esse instituto teve uma
participacdo relevante — e até mesmo surpreendente se levarmos em conta seu porte em comparagdo as
empreiteiras que tradicionalmente participam dos procedimentos licitatérios de grandes projetos no pais — na
formulacdo de algumas propostas de intervencdes urbanisticas na cidade de Sao Paulo, como por exemplo a
PPP de habitacdo que estd sendo promovida pela Agéncia Casa Paulista — 6rgdo ligado a Secretaria da
Habitag¢do do Goberno do Estado de Sdo Paulo.
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privatizacdo num novo estdgio, onde o Estado passa da condi¢do de formulador de

politicas publicas a de consumidor de modelos regulatdrios.

A adog@o crescente de mecanismos como os PMIs e as PPPs em intervengdes
urbanisticas faz com que a producio do espaco venha sendo progressivamente concebida e
executada como uma atividade empresarial, realizada "no mercado” e "para o mercado"
(ARANTES, 2004). Num contexto em que a producdo do espago adquiriu importincia
sistémica enquanto esfera de reproducdo do capital, a montagem de arranjos regulatérios
que proporcionem condi¢des propicias para sua valorizagdo tornou-se uma fronteira das
estratégias de acumulacdo. A crescente complexidade presente na modelagem juridica de
intervengdes urbanisticas e a constituicdo de um mercado para sua formulacio constituem

tracos expressivos desse fendmeno.

2.4. A articulacio entre as camadas regulatdrias e a precipitacao da nuvem

financeira

Mostramos ao longo deste capitulo alguns eixos de mudanca nas formas de
articulacdo entre a esfera financeira e as atividades relacionadas a producdo do espago
urbano. Dando énfase a dimensdo regulatéria, abordamos inicialmente aspectos mais
diretamente relacionados a escala nacional, evidenciando um processo cumulativo de
reconfiguragdo da forma e do contetido da propriedade imobilidria que se alinha a um
movimento mais abrangente de reestruturacdo do capitalismo mundial, mas que assume

ritmos e dinamicas especificas em diferentes configuragdes politico-territoriais.

A reestruturagdo do marco regulatério da propriedade e do financiamento
imobilidrio ocorrida nesse contexto impulsionou transformagdes relevantes na dindmica da
producdo do espaco urbano no paifs. Os novos instrumentos financeiros de base imobilidria
introduzidos no ordenamento juridico nacional facilitaram a captagdo de recursos para
financiar empreendimentos imobilidrios entre investidores de grande porte, como fundos
de pensdo, seguradoras e outros investidores institucionais, assim como a canalizacdo da
poupanca de pequenos investidores para essas atividades. Além disso, ao facilitar a
conexdo do setor imobilidrio com o mercado de capitais, essas mudancas regulatdrias
impulsionaram a dissemina¢do de novos modelos de negdcio e padrdes de gestdo entre os
agentes que atuam nesse segmento econdmico, desencadeando transformagdes qualitativas

em sua légica de funcionamento.
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As mudancas observadas nos padrdes de regulacdo da propriedade e do
financiamento imobilidrio no Ambito nacional, entretanto, ndo se inscrevem no espago de
modo homogéneo. Ao contrério, elas se manifestam de modo bastante desigual. Os
arranjos regulatérios estruturados na escala urbana constituem fatores determinantes do
ritmo e da intensidade dessas transformacdes. Diante da acdo combinada de condi¢des
regulatdrias estabelecidas no ambito nacional e arranjos formatados na escala urbana,
algumas localidades tornam-se focos de transformacdo acelerada na dindmica do circuito
financeiro-imobilidrio, despontando como catalisadores da disseminacdo de formas
contratuais que consubstanciam o processo de abstracdo da propriedade, da estruturagdo de
negocios imobilidrios concebidos a partir de uma légica financeira, da atuagdo de agentes

econdmicos emblemdticos do processo de globalizagdo, e assim por diante.

Essas camadas regulatérias reforcam-se mutuamente na criacdo de condigdes
propicias para a ocorréncia dessas mudangas, exercendo papéis complementares. A
prolifera¢do dos titulos financeiros de base imobilidria e dos dispositivos de refor¢o da
seguranga juridica de investidores — aspectos mais diretamente relacionados a escala
nacional — figuram como elementos propulsores do escoamento de grandes massas de
capital para atividades relacionadas a produgdo do espago, abrindo caminhos para a
mobilizacdio do volume de investimentos necessdrio para a detonacdo de processos
abrangentes de transformacdo do espaco. A provisdo de mobilidade ao capital investido no
espaco também advém de instrumentos regulatérios associados a escala urbana, como os
CEPAC:S, ndo se esgotando na escala nacional. Por outro lado, a criacdo de condi¢des para
a efetiva aglutinacdo de massas de capital capazes de desencadear transformagdes em
determinados fragmentos do espaco — e de gerar processos de valorizacdo compativeis
com as expectativas de retorno do capital financeiro — é um func¢fo mais diretamente
relacionada a arranjos regulatérios estruturados na escala urbana, tais como as operacdes
urbanas, as PPPs e outros mecanismos utilizados na implementagdo de intervencdes

urbanisticas de grande porte.

O papel exercido por arranjos regulatérios na reconfiguracdo da dinidmica de
funcionamento do circuito financeiro-imobilidrio € bastante perceptivel em algumas
experiéncias especificas. No préximo capitulo, analisaremos a formatacio regulatdria e a
dindmica de implementa¢do do Projeto Porto Maravilha, uma intervencdo urbanistica de

grandes propor¢des em implementacdo na regido central do Rio de Janeiro que, conforme
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serd mostrado, poderia ser considerada um caso extremo de financeirizacdo da produgdo

do espacgo no contexto de cidades brasileiras.
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CAPITULO 3 - O PROJETO PORTO MARAVILHA

Este capitulo apresenta um estudo de caso sobre o Projeto Porto Maravilha.
Langado em 2009, este projeto ¢ uma das maiores intervengdes urbanisticas ja promovidas
em cidades brasileiras em termos de dimensao territorial e volume de investimentos, e
certamente o maior projeto de revitalizagdo de area central em andamento no pais. Néo se
trata, portanto, de um caso que possa ser encarado como um exemplo representativo do
universo de projetos urbanos promovidos em dreas centrais, ou mesmo de intervencoes
urbanisticas de grande porte promovidas em cidades brasileiras em geral. Por conta desses
e de outros aspectos que serdo abordados neste capitulo, trata-se de uma situagdo bastante
peculiar, com caracteristicas excepcionais. Assim, € preciso ressalvar que o estudo de um
caso como esse ndo permite necessariamente que se identifiquem padrdes que tendam a se
repetir de modo generalizado num universo amostral mais amplo — a0 menos ndo se
limitarmos o horizonte de reflexdo ao momento presente. Por outro lado, exatamente em
virtude dos atributos que fazem deste projeto um caso excepcional, sua andlise oferece
possibilidades para se refletir sobre transformacdes na dindmica dos processos de
urbaniza¢do e nos mecanismos de intervengdo estatal que ndo seriam encontradas em
qualquer estudo de caso.

A pesquisa empirica realizada baseou-se sobretudo na leitura das principais normas
e contratos que incidem sobre essa intervencdo urbanistica; no acompanhamento de
relatérios e balangos financeiros publicados pela empresa municipal e pelos fundos de
investimento envolvidos no projeto; na realizacdo de entrevistas com diferentes agentes
envolvidos no processo; na realizacdo de visitas periddicas ao local, nas quais foram
realizadas conversas informais com moradores e frequentadores locais, bem como
registros fotograficos. Ao longo da exposi¢do, faremos mencdo a diversas passagens das
entrevistas realizadas. As citacdes de trechos de entrevista ndo t€m como propdsito
apresentar o que seria uma "vis@o mais autorizada" sobre as questdes de que tratam, nem
revelar informacdes de dificil acesso obtidas pelo autor em cariter exclusivo. As
referéncias feitas a essas passagens devem ser encaradas como um esfor¢co de mostrar
construcdes discursivas e interpretacdes feitas por diferentes agentes sobre um mesmo

processo, contribuindo, assim, para a explicitacdo dos conflitos envolvidos.
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O capitulo se divide em trés partes. Na primeira parte, apresentamos um breve
histérico do processo de formacgdo dessa 4rea cidade, bem como uma retrospectiva de
propostas recentes de intervencdo que antecederam o Projeto Porto Maravilha. Na segunda
parte, discutimos as especificidades do arranjo regulatério adotado neste projeto. Na parte
final, apontamos alguns vetores de mudanca observados na regido em virtude dessa

intervengdo urbanistica.

3.1. A "'revitalizacido' da regido portuaria: um antigo projeto

A promocido de intervengdes urbanisticas na regido portudria do Rio de Janeiro é
um tema que vem sendo debatido ha algumas décadas. O rol de atores envolvidos nessas
discussdes € bastante heterogé€neo, assim como o teor das propostas idealizadas para a
regido. A antiga zona portudria vem figurando como alvo de projetos urbanos orientados
por prioridades que vdo da provisdo de moradia popular a formagdo de um poélo
corporativo e cultural de padrio internacional, caracterizando-se como um territério em

disputa.

A zona portudria é um lugar com atributos urbanisticos bastante peculiares,
associados tanto ao papel que essa drea exerceu ao longo da histéria da cidade, quanto a
posicao geografica que ocupa na regido metropolitana nos dias de hoje. A regido portudria
€ o local onde se iniciou a formacgdo da cidade do Rio de Janeiro, sendo uma érea de
grande importancia econdmica e simbdlica desde a época de sua fundagdo. A configuracio
espacial dessa drea sedimenta vestigios de multiplos ciclos econdmicos e ondas de
modernizacdo vivenciados na cidade. A drea retine tragos morfoldgicos e identitirios que
remetem a época da escraviddo, ao ciclo de exportacdo de produtos agricolas, ao processo
de industrializagdo do pais, a reestruturacio produtiva do final do século XX, apresentando
uma configuracio socioespacial bastante singular.”' Para o Presidente da Companhia de
Desenvolvimento Urbano da Regido do Porto (CDURP), Alberto Silva, a drea expressa de
forma unica a interacdo entre o local e o global:

[T]alvez mais do que a maioria dos lugares, ela € local e global, o tempo

todo. Quando o mercado de escravos vem pra cd, essa regido entra no
circuito internacional da economia. Uma mercadoria, uma vergonha e tal,

7! Para uma abordagem histérica sobre a formacio da regido portudria, ver Abreu (2006), Lamario (2006),
entre outros.
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mas era a principal mercadoria da época. E as outras mercadorias que o
pais produzia, o ouro passou por aqui, o café, a cana de agticar, entdo isso
aqui é o pdlo dindmico da economia do pais, [um lugar] que integra o
pais com a economia mundial. Mas ao mesmo tempo, ¢ onde esses
trabalhadores da estiva, os escravos, comecaram a construir seu modo de
vida, sua cultura. O sincretismo religioso, o samba, isso se colocou desde
sempre. Entdo ao mesmo tempo em que o estivador € trabalhador do
circuito econdmico mundial, ele ¢ o mesmo cara que vai fazer a roda de
choro, que vai fazer manifestacdo, vai desenvolver o seu modo de vida
peculiar.”

Como ressaltado em sua fala, além de ser uma interface privilegiada entre o local e
o global, a zona portudria sempre esteve fortemente identificada como lugar da reproducdo
social de classes populares e grupos marginalizados. A histdria de ocupacio dessa regido
se vinculou fortemente a figura do escravo e do negro desde o seu inicio. Além de ter sido
um dos principais nés do trafico de escravos no mundo, a regifdo configurou-se também
como lugar de moradia e socializa¢do de descendentes de escravos e escravos libertos no
Rio de Janeiro, o que fez com que ficasse conhecida como "Pequena Africa".
Posteriormente, com a expansao das atividades portuérias e industriais, a regido se afirmou
como lugar de moradia de trabalhadores, como um bairro operério. Foi o local onde surgiu
a Estiva, a primeira organizagdo sindical do Brasil. E conhecida também como o berco das
primeiras rodas de samba do Rio de Janeiro, tendo uma associag¢do secular com modos de

vida e expressoes culturais de setores populares da sociedade.

Sua caracteriza¢do como lugar dos trabalhadores e dos pobres no Rio de Janeiro se
reafirmou no contexto das reformas higienistas promovidas pelo prefeito Pereira Passos,
no inicio do Século XX (ABREU, 2006). Inspirado no processo de moderniza¢do que o
Bardo de Haussman havia conduzido em Paris poucas décadas antes, com a destruicio
massiva de bairros e casas para a abertura de grandes avenidas e espagos livres, a reforma
conduzida por Pereira Passos foi um dos mais impactantes e autoritdrios processos de
reestruturacdo urbana vivenciados ao longo da histéria do Rio de Janeiro. Além de obras
de alargamento e retificagdo de uma série de vias, como a abertura da Avenida Central
(atual Avenida Rio Branco), essas reformas foram marcadas por um processo sistematico

de destruicdo de corticos e moradias populares na porcdo da cidade a que se queria

"2 Entrevista concedida para esta pesquisa por Alberto Silva (Presidente da CDURP), no Rio de Janeiro, em
12 de dezembro de 2014.
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conferir ares de uma capital moderna e sofisticada, levando ao desalojamento em massa de

moradores pobres (ABREU, 2006).

Figura 1 — Obras de Abertura da Avenida Central

Fonte: Roberto Tumminelli (Perfil no Fotolog)

Figura 2 — Avenida Central no inicio do século XX

Fonte: Jornal O Dia

156



Muitos dos moradores expulsos de suas casas no contexto dessas reformas —
orientadas para o enobrecimento do que na época era identificado como o centro da cidade
— estabeleceram-se nas imediacdes do porto e nos morros préximos, especialmente no
Morro da Providéncia, que ficou conhecido como a primeira favela do Brasil.”” O morro
recebeu um contingente expressivo de moradores pobres com a onda de remogdes
desencadeada pelos grandes projetos urbanos da época, tornando-se um dos principais
bolsdes de pobreza da cidade no inicio do século XX, e sendo estigmatizado como uma

zona perigosa.

Figura 3 — Morro da Providéncia no inicio do século XX

Fonte: Museu de Imagens

A ocupagio do Morro da Providéncia iniciou-se em 1897. Os soldados que foram lutar na Guerra de
Canudos haviam recebido a promessa de que ganhariam casas quando retornassem dessa expedi¢cdo militar.
Quando voltaram, a promessa ndo foi cumprida. Diante da situag@o, os soldados resolveram "tomar uma
providéncia" e ocuparam o morro. O Morro da Providéncia passou a ser chamado de Morro da Favela em
referéncia a um dos morros vizinhos ao povoado de Canudos, que recebeu essa denominacio em virtude de
uma planta da regido popularmente conhecida por esse nome. Em virtude da associag@o entre os soldados e a
expressdo favela, o morro ficou conhecido como Morro da Favela. Originou-se assim o uso do termo favela
como sindnimo de ocupacdes informais no pais.
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Figura 4 — Quadro ""Morro da Favela', de Tarsila do Amaral (1924)
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Fonte: Virus da Arte & Cia

As acgdes higienistas de Pereira Passos também atingiram os bairros populares
situados nas proximidades do porto, amplamente retratados como lugares degradados e
insalubres. Naquela época, entretanto, toda essa regido era tratada como um lugar
relativamente periférico, uma drea para onde eram empurrados os grupos sociais e as

fun¢des econdmicas com os quais ndo se queria dividir o espaco na drea nobre da cidade.

Um dos marcos das reformas urbanas do inicio do século XX foi o aterramento de
uma faixa da Bafa de Guanabara e a retificagdo da linha do cais do porto, concluidos em
1901. Essa intervencdo deu ao tecido urbano da regido sua estrutura morfoldgica atual,
com avenidas extensas, um desenho urbano geometricamente regular e lotes de grandes
dimensdes. Apds essa obra, as atividades portudrias se expandiram substancialmente, e a

regido passou a abrigar um conjunto numeroso de fabricas e galpdes.
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Figura 5 — Obras do aterro na regiao portuaria

Fonte: Blog 'De tudo um pouco', de Eliane Bonotto

Figura 6 — Sitio original e area aterrada

Fonte: CDURP
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Embora fizesse parte do abrangente projeto de moderniza¢do do Rio de Janeiro,
atribuiu-se a regido portudria um papel claramente distinto daquele das dreas nobres dos
arredores da Avenida Central e dos bairros residenciais aristocraticos que comecavam a se
expandir em dire¢do ao sudoeste (ABREU, 2006). Em contraste com esses bairros
burgueses, a zona portudria firmou-se como uma drea onde se concentravam os moradores
pobres e descendentes de escravos, e onde se realizavam os trabalhos bragais ligados ao

porto e a industria.

A regido portudria e a cidade passaram por transformagdes significativas ao longo
do século XX. O Rio de Janeiro tornou-se uma metrépole onde hoje vivem mais de onze
milhdes de habitantes, o que fez com que a cidade e aquilo que se reconhece como seu
centro mudassem de escala. Se no passado a regido portudria ocupava uma posicdo
periférica no tecido urbano da cidade, passou a ser assimilada como um lugar
inquestionavelmente central na estrutura geogréifica da metrépole dos dias de hoje, ainda
que com caracteristicas socioespaciais bastante diferentes das dreas localizadas nas
imediagdes das avenidas Rio Branco e Presidente Vargas, amplamente identificadas como

"o centro" da cidade.

Ao longo do século XX, a regido portudria ocupou uma posicao relevante enquanto
polo de atividades industriais e logisticas na Regido Metropolitana do Rio de Janeiro. Esse
quadro, entretanto, comecou a se alterar especialmente nas trés ultimas décadas do século,
sofrendo influéncia de uma conjuncdo de fatores associados a diferentes escalas
geogréficas. Diante de processos como a reestruturacio produtiva que se sucedeu a crise
do fordismo e, mesmo antes disso, o abalo sofrido pelo Rio de Janeiro apds a transferéncia
da capital para Brasilia, o deslocamento das atividades logisticas para outras dreas da Baia
de Guanabara e outros portos, e também o deslocamento progressivo das classes afluentes
para novos bairros ao longo da orla maritima, a regido central como um todo, e a zona
portudria em particular, entraram numa trajetéria de decadéncia econdmica. Esse processo
de declinio foi mais acentuado na zona portudria em comparag@o a outros trechos da regido
central que, apesar do movimento das classes afluentes em direcio a zona sul, e

posteriormente a Barra da Tijuca, mantiveram-se como pdlo principal de empregos e como

centro da vida econdmica na regido metropolitana.

Além da reestruturacdo produtiva, que impactou as concentracdes urbano-

industriais do mundo de forma generalizada no contexto da crise do fordismo, fatores
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especificos fizeram com que o processo de desindustrializacdo ocorresse de modo
acelerado nessa cidade, gerando efeitos particularmente agudos na antiga zona portudria. A
partir do final do século XIX, Sdo Paulo vai se estabelecendo como p6lo econdmico mais
dindmico do pafs, solapando paulatinamente e importancia relativa do Rio de Janeiro
enquanto centro da vida econdmica nacional. Com a transferéncia da capital para Brasilia,
o declinio econdomico do Rio de Janeiro se acentuou ainda mais. A retracdo do
funcionalismo publico federal, fator de grande peso na economia da cidade até os dias de
hoje, impactou profundamente as condi¢des econdmicas locais. J4 nas dltimas décadas do
século XX, a guerra fiscal entre estados e cidades se impds como mais um fator a
impulsionar o deslocamento de industrias em dire¢@o a lugares que oferecessem custos de

produgdo mais baixos, contribuindo para agravar o declinio econdmico do Rio de Janeiro.

Contudo, cabe ressalvar que, apesar da diminui¢do de sua importancia relativa, essa
regido metropolitana nunca deixou de ser um dos pdlos mais dindmicos da economia
nacional. Alguns setores industriais mantiveram sua vitalidade e outros passaram a ganhar
impulso mesmo na segunda metade do século XX, como, por exemplo, a industria naval e
a cadeia produtiva ligada a exploracdo do petréleo. No entanto, a expansdo desses setores
nao impediu o processo de declinio da antiga zona portudria. Se, no inicio do século XX, a
drea havia se constituido como um moderno complexo portudrio, sua estrutura fisica
tornou-se obsoleta algumas décadas a frente. As mudancas tecnoldgicas no transporte
maritimo passaram a exigir das dreas portudrias uma escala que ndo era compativel com a
antiga zona portudria, o que provocou o deslocamento progressivo dessas atividades para
outras areas da Bafa de Guanabara, tais como o Caju, Niterdi, Itaborai, e mesmo dareas

mais distantes, como o Porto de Itaguai, na Baia de Sepetiba.

Diante desse cendrio, a antiga zona portudria foi perdendo sua func¢do econdmica
principal e entrando em declinio. A paisagem urbana da drea onde num passado ndo muito
distante funcionara um dos portos mais movimentados do pais passou a ser permeada por
galpdes vazios, fabricas fora de operacdo, edificios deteriorados, linhas férreas
desativadas, terrenos baldios, e assim por diante. Nesse contexto, difundiu-se uma imagem
da antiga zona portudria como uma 4rea degradada, um lugar abandonado. Nas palavras do

Presidente da CDURP, a area seria um enorme "vazio urbano" no centro do Rio de Janeiro.

A exacerbacdo de uma imagem de abandono e degradacdo é um pilar fundamental

das estratégias discursivas mobilizadas nas propostas de "revitalizagdo" da zona portudria.
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Embora seja inegdvel que a regido tenha de fato passado por um processo de declinio
econdmico, tenha perdido populacdo e esteja subutilizada, cabe também ressalvar que ela
nunca deixou de ter vitalidade. Trata-se de uma 4rea que abriga um conjunto de bairros
populares com um contingente significativo de moradores e uma vida cultural bastante
dindmica, ndo correspondendo & imagem do "vazio urbano" que é propagada em discursos
como o do Presidente da CDURP. A drea conta como uma populag@o de aproximadamente
trinta mil habitantes, abrigando comunidades tradicionais com fortes vinculos identitarios
com a regido e reunindo uma série de expressdes culturais populares ligadas ao samba e a
memoria afro-brasileira, entre outros elementos que atestam sua vitalidade. Nas ultimas
décadas, observou-se também um processo bastante intenso de ocupacdo de imodveis
ociosos na regido para fins de moradia — um fend6meno que, embora seja caracterizado pela
midia e por autoridades governamentais como evidéncia de degradagdo, mostra uma
tendéncia de intensificagdo do uso do espaco nessa drea da cidade. Um conjunto de
iméveis que estavam vazios foram ocupados por movimentos organizados de moradia,
formando-se ocupacdes como o Quilombo das Guerreiras, a Flor do Asfalto, a Zumbi dos
Palmares, o Casardo Azul, além de uma série de outras ocupagdes difusas. Esses exemplos
sao indicadores da vitalidade da regido, ainda que ndo constituam exatamente os sinais de

vida urbana almejados pelos agentes engajados em sua "revitalizacdo".

Pode-se observar nesses discursos uma postura bastante ambigua em relagdo aos
padrdes de uso e ocupacdo existentes na regido. Ora a zona portudria é caracterizada como
um lugar com uma riqueza cultural e antropoldgica tnica, ora como uma drea abandonada
em pleno centro da cidade. Por um lado, os distintivos culturais da regido sdo usados na
composicdo de uma estratégia de marketing desenhada em torno dos projetos de
revitalizacdo, contribuindo para torni-los mais atraentes. Por outro lado, explora-se seu
estigma como uma 4rea degradada para se criar um senso de urgéncia, que contribui para
dar legitimidade a intervengOes drésticas e invisibilizar possiveis conflitos entre tais

projetos e as formas de uso e apropriacio do espago atualmente existentes no local.

O efeito cumulativo do declinio econdmico, somado a posi¢do central da regido,
criaram condi¢Oes propicias para que, nas dltimas décadas, ela voltasse ao radar das
estratégias de desenvolvimento urbano. Ocupando uma posi¢do absolutamente central no
tocante a infraestrutura de transportes da Regido Metropolitana do Rio de Janeiro,
contando com um amplo estoque de terrenos e imodveis subutilizados e depreciados e

dispondo de atributos culturais e simbdlicos incomuns, a regido despontou como um lugar
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potencialmente oportuno para um movimento de volta do capital ao centro. Na exposicdo
de motivos de um decreto municipal editado em 2006, que instituiu a Area de Especial
Interesse Urbanistico da Regido Portuiria do Rio de Janeiro, esta drea € caracterizada

como "vetor natural” de expansao do Centro do Rio de J aneiro.”

Ap6s décadas de concentragdo de investimentos publicos e privados no vetor de
crescimento que se constituiu na por¢ao sudoeste da cidade e a relativa deterioracdo da
area central (ver Figura 7), a diferenca entre a renda capitalizada e a renda potencial (rent
gap)” na érea central atingiu um ponto critico, configurando-se uma situacio favoravel
para um novo "ajuste espacial”, dessa vez marcado pela retomada de investimentos na drea

central.

Figura 7 — Renda domiciliar média por setor censitario - Municipio do Rio de Janeiro
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Fonte: elaboragado prépria a partir de dados do IBGE (Censo Demografico 2010).76

™ Essa drea foi instituida pelo Decreto Municipal n.° 26.852, de 8 de agosto de 2006. Abordaremos em
maiores detalhes o contexto em que esse decreto foi editado e seu contetido mais a frente. A mengao a regido
portudria como "vetor natural" de expansdo do centro num documento oficial ilustra dois aspectos dignos de
nota: em primeiro lugar, a ampliacdo da escala do que se identifica como "centro"; em segundo lugar, a
afirmacdo da drea central como uma frente prioritdria para a expansdo urbana.

7> Cf. Smith (1996).

76 Cabe fazer alguns esclarecimentos quanto aos indicadores utilizados na elaboracdo do mapa da Figura 7, e
0 que se busca mostrar com ele. Este mapa foi elaborado com base em dados de renda domiciliar média. O
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Nesse contexto, a regido portudria passou a ser identificada como uma fronteira em

potencial. Nas palavras de Eduardo Paes (PMDB), prefeito da cidade desde 2009:

Nosso foco € a zona portudria. O Rio de Janeiro sempre fugiu dos seus
problemas indo para o oeste. O centro estd degradado? Vamos para
Copacabana. Nao dd mais, seguimos para Ipanema, depois para o Leblon.
Af inventam a Barra da Tijuca, e pela primeira vez na histéria, tem um
governo disposto a voltar ao centro, a revitalizar uma area de 5 milhdes
de metros quadrados [...] A saida € encontrar novas fronteiras, por isso
criamos o Porto Maravilha.”’

Como exemplificado nessa passagem, os planos de 'revitalizacdo" da zona
portudria e da regido central como um todo sdo acompanhados por um discurso de que,
para se promover um modelo de desenvolvimento urbano equilibrado, € necessario
contrabalancar a tendéncia de expansdo desenfreada em dire¢do ao oeste, sugerindo-se a
opg¢do por um modelo de cidade compacta.78 Apesar desses discursos preconizarem uma
inversdo do sentido da expansdo urbana para dentro, a gestdo de Eduardo Paes continua
impulsionando o crescimento em dire¢do ao oeste a todo vapor, como evidenciado nas
obras relacionadas aos Jogos Olimpicos de 2016 (OLIVEIRA, 2012). Além de concentrar
0s principais investimentos relacionados aos jogos na regido da Barra da Tijuca, sua gestio

promoveu grandes obras vidrias — como a Transolimpica e a Transoeste — que tendem a

conceito de diferencial de renda (rent gap) expressa a diferenga entre a renda capitalizada e a renda potencial
em propriedades especificas. Assim, ndo diz respeito a renda domiciliar, mas a renda proporcionada pela
exploragdo econdmica de iméveis. Além disso, ndo é uma comparagdo entre a magnitude de renda fundidria
extraida em diferentes lugares, mas sim uma relagdo entre a renda que se extrai e aquela que poderia ser
extraida num mesmo lugar. Este mapa retrata diferengas de padrdes socioecondmicos no territério do Rio de
Janeiro, buscando mostrar o contraste entre a drea central e o vetor sudoeste. Assim, deve ser lido como uma
proxy, um indicio da existéncia de diferenciais de renda elevados na drea central.

77 Essas passagens foram extraidas de uma entrevista concedida pelo prefeito Eduardo Paes a Revista Carta
Capital, em 9 de junho de 2013. Disponivel em: <http://www.cartacapital.com.br/revista/752/voltamos-ao-
centro-afirma-eduardo-paes-4078.html> Acesso em: 20/10/2015.

8 Nesse sentido, vale mencionar as consideragdes do Diretor de Desenvolvimento Econdmico e Social da
Companhia de Desenvolvimento Urbano da Regido Portudria do Rio de Janeiro (CDURP), Rogério Riscado,
em entrevista realizada no Rio de Janeiro em 2 de margo de 2013: "O Rio necessita de um novo crescimento
que ndo seja mais para a Barra, porque o Rio foi crescendo, crescendo em direcdo a Barra, enquanto hoje as
pessoas querem muito mais morar perto do trabalho. Entdo, no centro do Rio, onde trabalha muita gente, tem
agora uma oportunidade nio s6 de expansdo comercial, de expansdo de prédios corporativos, como também
expansdo de residéncias, de moradias, de prédios residenciais. Entdo como essa drea é uma drea de entrada
do Rio de Janeiro, aqui chega a Ponte Rio-Niterdi, aqui chega a Avenida Brasil, tem a Rodovidria, tem o
Santos Dumont que € ali do lado, é préxima as barcas, o cais do Pier Maud onde atracam os navios de
passageiros, vérias estacdes de metrd, entdo essa é uma drea propicia, ela ja existe, ndo é uma 4rea a ser
criada, entdo ela € propicia a ser revitalizada, entdo a escolha desta regido para vocé voltar a desenvolver um
novo centro do Rio nessa regido portudria".
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deslocar a fronteira de expansdo imobilidria para dreas ainda mais distantes, agindo na
contramdo do estimulo a um modelo de cidade compacta. A "volta ao centro" € muito mais
o reflexo de uma ampliagdo sistémica da escala das atividades de desenvolvimento
imobilidrio do que propriamente a troca de uma frente de expansdo por outra. Como
aponta Smith (2008), num dado momento, as possibilidades de expansdo absoluta se
tornam mais escassas, € a reurbanizagdo de dreas ji consolidadas ganha relevancia
enquanto fronteira de desenvolvimento imobilidrio. Reestruturar a zona portudria figura,
nesse contexto, como parte de uma nova rodada de amplia¢do da escala da 4rea central do
Rio de Janeiro e da metrépole como um todo. Esse processo € marcado por uma elevacio
da densidade dos contetidos econdmicos associados ao processo de urbanizacdo e pela

reinser¢do de dreas centrais nos circuitos de valorizacdo do capital, o que ndo quer dizer

que a expansdo geografica absoluta deixe de ocorrer.

Até que se criasse o Porto Maravilha, houve uma série de ensaios para fazer da
zona portudria efetivamente uma nova fronteira de expansio, nenhum deles com resultados
muito significativos. A partir dos anos oitenta, sob influéncia dos ventos oriundos de
Baltimore, Barcelona e outras cidades portudrias ao redor do mundo, comecaram a se
esbogar no Rio de Janeiro articulagdes entre empresdrios, politicos, profissionais da area
do desenvolvimento urbano e outros agentes com o intuito de promover sua
revitalizag;ﬁo.79 Proliferaram-se a partir dessa época propostas para sua reestruturacdo,
usualmente acompanhadas por discursos em que se anunciava o que se entendia como as
novas funcdes urbanas que as antigas zonas portudrias deveriam assumir para superar O
estado de decadéncia em que mergulharam e, assim, contribuir para que as respectivas
cidades se adaptassem ao novo contexto econdmico (PIRES, 2010). Desde que se
iniciaram essas discussdes, a revitalizacdo da zona portudria sempre foi tratada como um
projeto cujos propdsitos transcendem a escala local e as atividades de desenvolvimento
imobilidrio. Esse projeto sempre esteve associado a ideia de uma intervencdo orientada

para redefinir a posicdo da cidade do Rio de Janeiro no circuito econdmico mundial, de

™ A inspiragio dos sucessivos planos de revitalizagdo da regido portudria do Rio de Janeiro em experiéncias
de cidades estrangeiras, amplamente identificadas como casos de sucesso € como modelos a serem seguidos,
¢ evidenciada num livro publicado em 2010 pelo Instituto Pereira Passos (IPP), intitulado "Porto Maravilha e
o Rio de Janeiro + 6 casos de sucesso de revitalizacdo portudria". Reunindo seis artigos onde sdo retratadas
as experiéncias de intervengdo nas antigas zonas portudrias das cidades de Baltimore, Barcelona, Buenos
Aires, Cidade do Cabo, Roterdd e Hong Kong, além de uma apresentacio do Porto Maravilha, essa
publicacdo, coordenada por Verena Andreatta, promove uma espécie de inventdrio dos "acertos" e "erros"
identificados nos exemplos apresentados, tragando recomendagdes que possam servir de subsidio a defini¢dao

das estratégias de "revitalizacdo" do porto do Rio de Janeiro.
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uma reconfiguracdo do papel histérico dessa area como interface entre o local e o global, e

de algo que traria beneficios para a cidade como um todo.

Os portos das grandes cidades industriais despontaram como espacos privilegiados
para a aplicacdo dos progndsticos do pensamento urbanistico emergente na virada do
século. fcones de uma época em que a producio se concentrava em grandes
conglomerados urbano-industriais, o esvaziamento das zonas portudrias dessas cidades
despontou como sintoma emblemdtico da crise do regime de acumulacdo fordista, e
também como um campo fértil para novas estratégias de acumulacdo impulsionadas pela
chamada "destruicdo criativa" desses espacos. Geralmente dispondo de fartos estoques de
terrenos estrategicamente localizados e relativamente baratos, além de um patrimonio
arquitetonico peculiar, essas dreas tornaram-se um foco privilegiado da atencdo de
empreendedores e planejadores urbanos, transformando-se numa espécie de baldo de
ensaio de novas estratégias de acumulagdo relacionadas a producdo do espago. Na regido
portudria do Rio de Janeiro ndo foi diferente. Para ilustrar o tom otimista com que se
enxerga as possibilidades de revitalizacdo de dreas portudrias ditas decadentes, vale
mencionar um trecho do prefacio do livro Porto Maravilha e o Rio de Janeiro + 6 casos
de sucesso de revitalizacdo portudria, redigido pelo ex- Secretdrio Municipal de

Desenvolvimento, Felipe Gdes:

Pensar nas antigas regides portudrias nos tempos que correm ndo € mais
apenas imaginar navios, cargueiros, guindastes, armazéns abarrotados,
marinheiros, estivadores, passageiros, circulacdo de contéineres e de
carretas, enfim, tudo o que faz parte da logistica de transportes e de carga
e descarga de mercadorias. Pensar em regides portudrias hoje é também
considerar a reutilizacdo dessas areas da cidade, tornadas em grande
parte ociosas e decadentes pelo deslocamento das atividades dos portos
modernos para dreas mais amplas e pela modernizacdo dos sistemas de
circulacdo de mercadorias. Refletir sobre elas é pensar no potencial dos
seus espacos para transformar a economia da cidade e, principalmente, na
criacdo de novos ambientes de cultura, lazer, entretenimento, comércio,
servigos e residéncia. E, portanto, refletir sobre o futuro e sobre o papel
que representam como elementos de reintegracdo e dinamizagdo desses
espacos contiguos as dreas centrais das cidades costeiras. Nisso, ha
algumas décadas, vém pensando e assim vém agindo nas metrépoles
mundiais, com resultados bastante animadores (RIO DE JANEIRO,

2010, p. 7).

A formulacdo de propostas de intervencdo para a regido portudria comegou a

ganhar corpo nos anos 1990. Na primeira gestdo do prefeito César Maia (ex-PFL, atual
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DEM; 1992-1996), comegou a se forjar um consenso acerca do cardter estratégico da
"revitalizacdo" da antiga zona portudria para a insercdo competitiva da cidade na nova
conjuntura econdmica mundial (COMPANS, 2005). No contexto de formulacido do "Plano
Estratégico do Rio de Janeiro", processo que contou com a participa¢do de uma série de
entidades empresariais e com o presenga providencial de Jordi Borja, o entdo celebrado
académico e gestor publico que havia participado da paradigmadtica revitalizagdo do Port
Vall em Barcelona, definiu-se um conjunto de projetos prioritarios, alguns deles voltados
para impulsionar transformagdes na regido portudria. Na gestdo de Luiz Paulo Conde
(PFL; 1997-2000), sucessor de César Maia, cogitou-se uma intervencdo de cariter mais
sistémico na regido, propondo-se pela primeira vez a demoli¢do do Elevado da Perimetral.
A proposta encontrou ampla resisténcia por conta dos impactos que geraria no transito da

cidade, tendo sido abandonada.

A agenda de revitaliza¢do da zona portudria ganhou novo impulso nos anos 2000,
quando César Maia voltou a Prefeitura e exerceu dois mandatos consecutivos (PFL, 2001-
2004; 2005-2008). O entdo Secretdrio Municipal de Urbanismo e Presidente do Instituto
Pereira Passos (IPP), Alfredo Sirkis, era um grande entusiasta da ideia. Em 2001, primeiro
ano da nova gestdo de César Maia, comemorava-se o centendrio do porto. Nesse contexto,
o IPP langou um projeto urbanistico mais abrangente para a regido, chamado Programa de
Revitalizacdo da Regido Portudria, que ficou conhecido como Plano Sirkis. Algumas a¢des
de certa magnitude previstas nesse projeto se concretizaram. Construiu-se no bairro do
Santo Cristo a Cidade do Samba, um enorme complexo de galpdes que passaram a servir
como barracdo para as escolas de samba da cidade. Inaugurou-se também a Vila Olimpica
da Gamboa, um complexo de equipamentos de esportes e lazer construido num conjunto
de armazéns que estavam sem uso no bairro da Gamboa. A proposta mais ambiciosa
prevista para a drea nesse projeto foi a construcao de uma unidade do Museu Guggenheim
no Pier Maud — uma intervencdo emblemética que, na visdo de seus idealizadores,
funcionaria como ancora do processo de revitalizagdo. Apds anos de negociacdo entre a
Prefeitura e as entidades empresarias a frente do projeto — que envolveria a construcio de
instalacdes megalomaniacas e custos bastante elevados para o poder publico — a proposta
acabou sendo abandonada (ARANTES, 2010). J4 no inicio do segundo mandato de César
Maia, houve uma tentativa por parte do Ministério das Cidades de estabelecer um
convénio com a Prefeitura e o Governo do Estado para utilizar um conjunto de grandes

terrenos que pertenciam a Unido para a constru¢do de moradia popular na regido portudria.
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N3do contando com a adesio do prefeito César Maia, a iniciativa ndo se viabilizou

(ROLNIK, 2015, p. 287).

Em 2006, ap6s o fracasso do projeto do Guggenheim e uma sucessdo de impasses
entre a Prefeitura e o Governo Federal em negociagdes envolvendo terrenos publicos da
Unido — cobicados pela Prefeitura para a implementacdo de algumas das intervencgdes
previstas para a regido —, o Plano Sirkis foi abandonado. Alfredo Sirkis deixou a Secretaria
Municipal de Urbanismo, e César Maia desistiu de dar seguimento as a¢des previstas no
projeto de revitalizag@o. Nessa época, entretanto, comegou a se desenhar o que poderia ser
chamado de embrido do Projeto Porto Maravilha. Apds didlogos entre representantes da
Prefeitura e um grupo de empreiteiras que manifestaram interesse em promover uma
intervengdo urbanistica de grande porte na regido, foi editado o Decreto Municipal n°.
26.852, de 8 de agosto de 2006, que instituiu a Area de Especial Interesse Urbanistico da
Regido Portudria do Rio de Janeiro, previu a criacio de um grupo de trabalho para
coordenar a estruturacdo dessa intervencdo urbanistica e autorizou o desenvolvimento de
estudos por agentes privados propondo o desenho urbano e a modelagem juridica e
econ0mica a ser adotada. O decreto sinalizou que os estudos deveriam propor uma
concessdo ou PPP. Previu também a remuneracdo dos proponentes, caso os estudos
apresentados viessem a ser utilizados. A exposi¢do de motivos desse decreto é bastante
ilustrativa da légica que acompanhou a formulagdo dessa intervenc¢do urbanistica,
evidenciado sua inspiragdao em modelos supostamente bem sucedidos de outros projetos de
revitaliza¢do portudria e afirmando seu cardter estratégico para a cidade, como pode ser

observado no trecho transcrito a seguir:

O Prefeito da Cidade do Rio de Janeiro, no uso de suas atribui¢des legais,
e considerando que as dreas adjacentes ao porto organizado nas
grandes cidades vém sendo objeto de intervengdo visando sua integracio
de forma harmdnica e integrada ao processo de desenvolvimento urbano;
considerando o cardter estratégico da regido portudria como vetor
natural de expansdo para o Centro do Rio de Janeiro podendo atrair
atividades comerciais, de servicos, de turismo, de lazer indispensdveis ao
desenvolvimento econdémico municipal sustentado; considerando a
importdncia do estimulo a novos investimentos e programas de
desenvolvimento econdmico e social na drea em harmonia com o acervo
histérico e cultural existente; considerando que as intervengoes,
revitalizacoes e renovagoes urbanas bem sucedidas nas dreas portudrias
deram-se sempre mediante parceria publico-privada precedida da
articulagdo entre o Municipio e a Autoridade Portudria; considerando que
a Lei Federal n.° 11.079, de 30 de dezembro de 2004, regulou, restringiu
e dispos sobre a disciplina de aplicacio que poderd ser utilizada em
empreendimentos conjuntos de iniciativa privada e dos poderes ptiblicos;
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considerando a necessidade de adaptar a legislacdo urbana a realidade
pretendida para a regido portudria da Cidade do Rio de Janeiro, fixando
parametros compativeis com o perfil de usos, inclusive habitacionais, e
de ocupacio do solo para a drea, DECRETA: Art. 1.° Fica criada a Area
de Especial Interesse Urbanistico da Regido Portudria do Rio de Janeiro
— AEIU PORTUARIA (grifos nossos).

Ap6s a edigdo desse decreto, as empresas OAS, Odebrecht, Carioca Engenharia e
Andrade Gutierrez constituiram o Consércio Mar e Vila, iniciando a elaboracdo dos
estudos em 2007. A Andrade Gutierrez retirou-se do consércio antes da finalizacdo da
proposta. O consércio encaminhou a proposta ao grupo de trabalho constituido pela
Prefeitura em meados de 2007. A modelagem apresentada sugeriu que, ao invés de uma
PPP, o projeto fosse estruturado com base num arranjo que abrangeria uma operacio
urbana consorciada; uma sociedade de propdsito especifico (SPE) constituida em regime
de direito privado, com participacdo da Prefeitura e do Governo do Estado, e com a
possibilidade de representagdao da Unido em sua diretoria; e um fundo de investimento para
gerir o patrimonio da SPE, sendo este administrado por uma institui¢do financeira a ser
contratada por meio de licitacdo. A modelagem previa ainda a cess@o 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 o0 Governo do Estado com os terrenos cedidos pela
Unido. O grupo de trabalho constituido pela Prefeitura avaliou que o desenho urbanistico e
modelagem regulatdria apresentados eram convenientes, encaminhando a elaboracdo de
um projeto de lei para que pudesse se proceder a implementagdo de uma intervencio
urbanistica nos moldes propostos pelo consércio.*® Esse processo, entretanto, foi
finalizado no dltimo ano da gestdo de César Maia, de modo que os encaminhamentos para

a implementacdo da proposta ficaram para a gestdo seguinte.

Com a elei¢do do prefeito Eduardo Paes (PMDB), em 2009, foi langado o Projeto
Porto Maravilha, anunciado ji em seu primeiro ano de governo. Inspirado na proposta
elaborada pelas empreiteiras, o projeto previu uma intervencdo de proporgdes sistémicas
na regido portudria. Previu a demoli¢do do Elevado da Perimetral, a implantacido de novos

museus e outros equipamentos culturais, a reconfiguracdo completa das redes de

% A sintese da proposta apresentada pelo Consércio Rio Mar e Vila e os encaminhamentos tomados pelo
grupo de trabalho constituido pela Prefeitura foram publicados no Diario Oficial do Municipio, Ano XXI, n°.
192, 2 de janeiro de 2008, pdgina 60. Como veremos na secdo seguinte, embora a modelagem definitiva
adotada no Projeto Porto Maravilha ndo seja idéntica a proposta apresentada, apresenta varios aspectos em
comum.
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infraestrutura, a constru¢do de um sistema de tineis e um conjunto abrangente de acdes de
embelezamento urbano. Dentre os objetivos gerais anunciados, destacava-se a intencio de
se transformar a regido portudria numa drea de uso misto com a presenca de todas as
classes sociais, elevando-se a populacdo dos seus 30 mil habitantes a época para algo em
torno de 120 mil habitantes em 15 anos, criando-se novas atracdes turisticas, buscando-se
atrair empreendimentos comerciais e atividades geradoras de emprego, valorizando-se o

patrimoénio histérico e arquitetdnico da regido, e assim por diante.

Uma conjuncdo de fatores bastante peculiar permitiu que um projeto como esse,
muito mais ambicioso do que tudo o que havia sido proposto para a regido até entdo,
tivesse um rumo diferente dos ensaios anteriores. A conjuntura politica em que se deu o
lancamento do projeto € um fator que merece destaque. O prefeito Eduardo Paes, eleito em
2008 para o seu primeiro mandato (PMDB; 2009-2012) e reeleito para o periodo seguinte
(PMDB; 2013-2016), anunciou enfaticamente que a revitaliza¢do da regido portudria seria
uma das prioridades de sua gestdo, o que de fato se confirmou. Além disso, a elei¢do de
Eduardo Paes inaugurou uma situagdo politica que nao se configurava hd muito tempo na
cidade, e que se mostraria fundamental para o avanco do projeto de "revitalizagdo" da
antiga zona portudria: o alinhamento entre as trés esferas de governo. O PMDB j4 havia
vencido a disputa do Governo do Estado do Rio de Janeiro com a elei¢do de Sérgio Cabral
para o seu primeiro mandato (PMDB; 2007-2010). Com a elei¢do de Eduardo Paes para a
Prefeitura, a coalizdo se completou. O PMDB havia se tornado o principal partido da base
aliada do Governo Federal na segunda gestdo de Lula (PT; 2007-2010). Diante dessa
configuracdo politica, estabeleceu-se uma dindmica de forte cooperacdo entre as trés
esferas de governo. Para o governador e o prefeito, a aproximag@o com o Governo Federal
era estratégica tanto em termos econdmicos quanto politicos. Em primeiro lugar, a parceria
abria 0 caminho para que a cidade e o estado recebessem mais investimentos federais.
Além disso, Lula dispunha de notdvel popularidade no Rio de Janeiro, sendo bastante
conveniente para ambos, Paes e Cabral, serem identificados como aliados do presidente.
Para o Governo Federal, por sua vez, o Rio de Janeiro era o principal estado do pais
controlado por um partido da base aliada, passando a figurar como um parceiro prioritario
e como vitrine de programas e agdes do governo federal. Nesse contexto, a coalizdo
formada entre a Prefeitura do Rio de Janeiro, o Governo do Estado do Rio de Janeiro e o
Governo Federal proporcionou um volume de investimentos publicos na cidade que ndo se

via hd muito tempo. Assim como aconteceu com diversas intervengdes urbanisticas em
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andamento na cidade, a "revitalizacdo" da antiga zona portudria foi bastante favorecida por

essa conjuntura politica.

Figura 8 — Lancamento do Projeto Porto Maravilha
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Fonte: Portall Fator Brasil

Os "ventos favordveis" se intensificaram com a visibilidade proporcionada pela
escolha do Rio de Janeiro para sediar a final da Copa do Mundo de 2014 e, principalmente,
os Jogos Olimpicos de 2016. Os eventos exerciam um duplo papel como fatores de
impulsdo ao projeto de revitalizacgdo da zona portudria. Em primeiro lugar,
proporcionavam grande projecdo internacional a cidade, favorecendo as agdes de
marketing em torno do projeto e criando um cendrio favordvel para a atragdo de
investimentos. Além disso, os megaeventos esportivos forneciam condicdes politicas e
ideoldgicas dnicas para que se forjasse um consenso em torno de intervengdes que eram
apresentadas como necessdrias para sua realizacdo, abrindo caminho para a adocdo das
mais diversas medidas de excecdo — legitimadas pelo argumento da urgéncia — e

dificultando a¢des de resisténcia (OLIVEIRA, 2012).

Outro aspecto que desempenhou papel fundamental na viabilizagdo dos planos de

reestruturacdo da zona portudria nesse contexto especifico foram as condi¢des
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macroecondmicas da época e seus impactos no setor imobilidrio. O pais e a cidade
passavam por um forte boom imobilidrio. Esse fendmeno foi impulsionado por fatores
como as altas taxas de crescimento da economia nacional, a queda continuada das taxas de
juros, a disponibilidade de um montante de recursos para o financiamento a producdo e a
compra de imdveis sem precedentes, entre outros. Nesse contexto, configurou-se no Rio de
Janeiro uma situagdo de escassez de oferta de imdveis particularmente acentuada, que fez

com que os precos de venda e aluguel alcancassem patamares extremamente elevados.

Diante da escassez de dreas para onde a cidade pudesse se expandir, a antiga zona
portudria, com seus galpdes vazios, precos depreciados e oferta considerdvel de
infraestrutura, mostrou-se uma darea propicia para a abertura de uma nova frente de
negocios imobilidrios. Ao contrario de outros momentos em que foram idealizados
projetos para sua "revitalizacdo", marcados por recessdo, juros elevados e dificuldade de
acesso a crédito, o ambiente econdmico era de euforia, € a demanda por novas frentes de
expansdo imobilidria era substancial. Diferentemente das tentativas de "revitalizagdo"
anteriores, a iniciativa privada ndo figurava mais como alguém que é convidado a
encampar uma proposta idealizada pelo Estado, mas como quem demanda do Estado a

implementagdo de um projeto de interesse proprio.

Outro aspecto decisivo para a viabilizacdo das intervengdes que estdo ocorrendo na
regido portudria do Rio de Janeiro foi o arranjo regulatério e institucional adotado. A
modelagem econdmico-financeira do projeto teve papel-chave na aglutinacdo da massa
critica de capital necessaria para colocar em marcha uma intervencdo urbanistica dessas

propor¢des num curto espago de tempo.

A formatacdo do Projeto Porto Maravilha articulou elementos ja utilizados em
intervencdes similares promovidas em outras cidades®’ com algumas férmulas
desenvolvidas localmente. Diante do exemplo supostamente "bem sucedido" de algumas
das operagdes urbanas de Sao Paulo, identificou-se tal instrumento como uma férmula

. . . . 82 . ~
conveniente para a montagem da engenharia financeira do projeto -, criando-se a Operacio

Urbana Consorciada da Regido Portudria do Rio de Janeiro (OUCPRIJ). As experiéncias de

8 Para uma sintese das priticas adotadas em outras cidades que foram tomadas como referéncia na
formatag@o do Projeto Porto Maravilha, ver Rio de Janeiro (2010).

%2 Em entrevista concedida por Sérgio Lopes Cabral (diretor financeiro da Companhia de Desenvolvimento
Urbano da Regido Portudria do Rio de Janeiro CDURP), no Rio de Janeiro, em 8 de julho de 2013,
mencionou-se a experiéncia das operagdes urbanas de Sdo Paulo como uma fonte de inspiragdo para o
desenho do modelo regulatério do Porto Maravilha.
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cidades como Barcelona e Baltimore também foram tomadas como referéncia na
estruturacdo do arranjo institucional do Projeto Porto Maravilha, seguindo-se a mesma
estratégia de criagdo de uma empresa municipal — a Companhia de Desenvolvimento
Urbano da Regido Portudria do Rio de Janeiro (CDURP) — para coordenar o processo de
"revitalizacdo". Seguindo a dindmica de outros projetos semelhantes, também se apostou
na introducdo de novos equipamentos culturais como "ancoras" do processo de
revitalizagdo. A semelhanca do que ocorreu em projetos como Puerto Madero, em Buenos
Aires, também buscou-se aproveitar a estética portudrio-industrial do conjunto

arquitetOnico j4 existente na regido para se criar um cendrio urbano diferenciado.

Atentando-se ainda para o histdrico de criticas direcionadas a projetos desse perfil,
adotou-se uma cuidadosa estratégia discursiva para que se forjasse um consenso em torno
das intervencgdes idealizadas para a regido portudria. Os discursos de legitimacdo do
projeto centraram-se em duas linhas de argumentacdo principais. Em primeiro lugar,
buscou-se difundir a ideia de que o projeto seria estratégico para o desenvolvimento da
cidade, e que traria beneficios para a populacdo "em geral". Além disso, buscou-se criar a
percepcdo de que a conta dessa intervencdo urbanistica seria totalmente paga pela
iniciativa privada, sem demandar investimentos publicos. Passamos agora a andlise do

modelo regulatério que foi adotado nesse projeto.

3.2. O modelo regulatério

A éarea de abrangéncia do Projeto Porto Maravilha coincide com a de algumas
acdes que ja vinham sendo executadas anteriormente, e que tém relacdo com seus
objetivos. A andlise da dindmica de sua implementacio requer a abordagem de acdes que
vém ocorrendo simultaneamente no mesmo territério, € que constituem parte integrante
das estratégias de revitalizagdo da regido portudria do Rio de Janeiro, como o Programa
Morar Carioca, o Programa Novas Alternativas e o Projeto SAGAS. Essas acOes serdo
abordadas ao longo desta secdo, mas o foco principal serd o Projeto Porto Maravilha
propriamente dito. Esse projeto, por sua vez, abrange um conjunto de acdes englobadas em
contratos distintos, e também financiadas de maneira diferente. Apresentaremos o que
poderia ser chamado de "espinha dorsal" da modelagem juridica, urbanistica e econdmico-
financeira do projeto, fazendo mengdo as a¢des e aos contratos que se articulam a ela nos

momentos em que for necessario.
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O projeto foi estruturado com base na combinacdo de um conjunto de instrumentos
urbanisticos e outras formas juridicas que ji haviam sido utilizados em experi€ncias
anteriores no pais, mas que foram articulados de maneira bastante particular. O arranjo
regulatdrio adotado envolveu o uso combinado de uma operagdo urbana consorciada, uma
empresa municipal de economia mista, uma parceria publico-privada e dois fundos de
investimento imobilidrio (FIIs). Para facilitar a exposi¢cdo da arquitetura institucional e da
engenharia financeira dessa intervencdo urbanistica, apresentamos a seguir um quadro com
alguns dos principais agentes envolvidos em sua implementacio, e também uma linha do

tempo indicando os eventos mais significativos que ocorreram desde o lancamento do

projeto.

Tabela 1 — Principais agentes envolvidos no Projeto Porto Maravilha

Entidade

Participantes

Descricao geral

Companhia de
Desenvolvimento Urbano da
Regido do Porto do Rio de
Janeiro (CDURP)

Prefeitura do
Rio de Janeiro

Sociedade de economia mista municipal criada
para coordenar a implementagdo do projeto

Fundo de Investimento
Imobilidrio da Regido

"Veiculo" utilizado pela CDURP para gerenciar os

Portudria (FIIRP) CDURP ativos e passivos da operacio urbana
Fundo de Investimento
Imobilidrio Porto Maravilha "Veiculo" utilizado pelo FGTS para a aquisi¢do de
(FIIPM) FGTS CEPAC: e a realizac@o de negdcios imobilidrios
Caixa Econdmica Federal Administradora do FII Regido Portudria e do FII
(CAIXA) Unido Porto Maravilha

Odebrecht, Consércio contratado para a execugdo da primeira
Consércio Saide-Gamboa OAS e EIT fase da operacdo urbana
Concessionaria Porto Novo Odebrecht, Concessiondria da PPP referente a segunda fase da
S.A. OAS e Carioca | operagdo urbana

Consorcio contratado para a execugdo das obras

Odebrecht, dos Programa Morar Carioca no Morro da
Consorcio Rio Faz OAS e EIT Providéncia

Odebrecht

Transport,

Concessionaria do VLT
Carioca

Invepar, CIIS,
Riopar, Benito
Roggio
Transportes e
RATP

Concessiondria da PPP referente a implementacdo
e operagdo de um sistema de veiculo leve sobre
trilhos

Fonte: elaboracio prépria
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Tabela 2 — Linha do tempo do Projeto Porto Maravilha

Data Evento

nov/2009 Promulgacdo da lei criadora da Operacdo Urbana Consorciada da Regido Portuéria do
Rio de Janeiro (OUCPRJ)

nov/2009 Promulgacdo da lei que autorizou a criacdo da Companhia de Desenvolvimento Urbano
da Regido do Porto do Rio de Janeiro (CDURP)

mar/2010 Conclusdo da licitagdo da primeira fase da operagdo urbana, adjudicada ao Consdrcio
Saide-Gamboa

mar/2010 Inicio das obras da primeira fase da operac@o urbana pelo Consércio Satide-Gamboa

abr/2010 Instalagdo de Unidade de Policia Pacificadora (UPP) no Morro da Providéncia

jul/2010 Langamento do edital de PPP da segunda fase da operagdo urbana

ago/2010 Decreto de emissdo dos CEPACs

nov/2010 Celebragdo do contrato de PPP com a Concessiondria Porto Novo

dez/2010 Registro da operag@o urbana na CVM

jan/2011 Inicio das obras do programa Morar Carioca no Morro da Providéncia

mar/2011 Registro do FII Porto Maravilha na CVM

abr/2011 Registro do FII Regido Portudria na CVM

mai/2011 Langamento do Edital de Oferta Publica de Distribuicdo Secundaria de CEPACs pelo
FII Regido Portudria (CDURP)

jun/2011 Aquisi¢do de todo o estoque de CEPACs da OUCPRIJ pelo FII Porto Maravilha (FGTS)

jul/2011 Inicio da execucdo do contrato de PPP pela Concessiondria Porto Novo

mar/2012 Ajuizamento de A¢do Civil Publica pela Defensoria Publica requisitando a interrupgao
das obras do Programa Morar Carioca no Morro da Providéncia

jul/2012 Lancamento do Edital de Licitacdo de PPP para implementagdo do VLT Carioca

nov/2012 Concessio de medida liminar determinando a paralisacdo das obras do Morar Carioca
no Morro da Providéncia

mar/2013 Inauguragdo do Museu de Arte do Rio (MAR)

abr/2013 Conclusao da licitagdo da PPP do VLT, vencida pela Concessiondria do VLT Carioca
S.A.

nov/2013 Inicio da demolicdo do Elevado da Perimetral

jul/2014 Inauguracgdo do Teleférico do Morro da Providéncia

mai/2015 Autorizacdo de aporte adicional de R$ 1,5 bi ao FII Porto Maravilha pelo Conselho
Curador do FGTS

jun/2015 Primeira apresentacdo do Plano de Habitacdo de Interesse Social do Porto Maravilha
(PHIS-Porto) pela CDURP

dez/2015 Inauguragdo do Museu do Amanha

Fonte: elaboracio prépria

3.2.1. A Operacao Urbana Consorciada da Regiao do Porto do Rio de Janeiro

Em 7 de agosto de 2009, o prefeito Eduardo Paes encaminhou & Camara Municipal
do Rio de Janeiro o Projeto de Lei Complementar n°. 25/09 e o Projeto de Lei
Complementar n°. 26/09, propondo respectivamente, a modificagdo do Plano Diretor de
1992 (Lei Complementar Municipal n°. 16/1992) para a criacdo de uma operacdo urbana
consorciada na regido portudria e a criagdo de uma empresa municipal para coordenar a

implementacdo do projeto. A tramitacdo desses projetos de lei se deu paralelamente a
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conclusdo do processo de revisdo do plano diretor do municipio, que estava em andamento
a época.83 Buscou-se evitar que a reestruturacdo da zona portudria, que ganhou o status de
prioridade das gestdes do prefeito Eduardo Paes, dependesse do término da revisdao do
plano diretor para se iniciar. Em 23 de novembro de 2009, com algumas alteracdes
pontuais em relacio ao projeto de lei elaborado pelo Poder Executivo, foi promulgada a
Lei Complementar Municipal n°. 101/09, autorizando o municipio a instituir a Operagdo
Urbana Consorciada da Regido do Porto do Rio de Janeiro (OUCPRIJ), e a Lei
Complementar Municipal n°. 102/09, autorizando a criagdo da Companhia de
Desenvolvimento Urbano da Regido do Porto do Rio de Janeiro (CDURP), sociedade de

economia mista que tem como unico cotista a Prefeitura.

O perimetro da OUCPRJ foi definido com a instituicio da Area de Especial
Interesse Urbanistico da Regido do Porto do Rio de Janeiro, prevista no Anexo I da Lei
Complementar Municipal n°. 101/09, abrangendo uma érea de aproximadamente cinco
milhSes de metros quadrados.84 O periodo previsto de duracdo dessa operag@o urbana € de
trinta anos. A lei autorizou a emissdo de 6.436.722 CEPACs, que perfazem um estoque de
potencial adicional de construgdo de 4.089.502 m”. Os pardmetros urbanisticos aplicaveis
no ambito da OUCPRJ variam conforme o trecho considerado. A drea foi dividida em
quatorze setores, sendo que alguns ainda foram divididos em subsetores. Além da
defini¢do de coeficientes de aproveitamento bdsico e mdximo, foram previstos limites para
o emprego de potencial adicional de construcdo por setor (distribuidos entre os subsetores
nos casos onde hé essa divisdo). Alguns setores foram parcial ou integralmente excluidos
da drea onde os CEPACs podem ser utilizados. Os fatores de cdlculo usados para se definir
o montante de direitos construtivos adicionais conferidos por cada CEPAC variam
conforme o setor ou subsetor e também em funcao do tipo de uso, conferindo um montante

maior de area adicional no caso de empreendimentos residenciais.

A Figura 9, publicada no Anexo V-A da Lei Complementar Municipal n°. 101/09,
mostra o perimetro da OUCRPRYIJ, o tragado dos setores e seus respectivos subsetores. As

areas hachuradas sdo aqueles onde os CEPACs podem ser empregados.

8 A revisio do Plano Diretor de 1992 foi concluida em fevereiro de 2011, com a promulgacio da Lei
Complementar Municipal n°. 111/09, que instituiu o Plano Diretor de Desenvolvimento Urbano Sustentdvel
do Municipio do Rio de Janeiro.

8 Esta lei introduziu alteracdes minimas na AEIU que havia sido instituida pelo Decreto Municipal n°.
26.852, de 8 de agosto de 2006.
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Figura 9 — Setores da OUCPR]J
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Fonte: Anexo V-A da Lei Complementar Municipal n°. 101/09

A Tabela 3, elaborada com base no Anexo V-B da Lei Complementar Municipal
n°. 101/09, mostra os pardmetros construtivos aplicdveis em cada subsetor, indicando o
gabarito (altura dos edificios e nimero de pavimentos), a taxa de ocupacdo do terreno e os
coeficientes de aproveitamento basico e maximo previstos. A Tabela 4, elaborada com
base no Anexo VII da Lei Complementar Municipal n°. 101/09, mostra os fatores de
conversibilidade dos CEPACs conforme e tipo de uso, o estoque médximo de drea adicional
passivel de outorga e a quantidade médxima de certificados passiveis de conversdo por
subsetor. Os subsetores onde ndo foi prevista a utilizagdo de CEPACs ndo constam nesta

tabela.
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Tabela 3 — Parametros urbanisticos por subsetor da OUCPRJ

Coeficiente de
Gabarito (metros - Taxa de aproveitamento Coeficiente de
Setor pavimentos) Ocupacao basico aproveitamento maximo
Al 15-4 70% 2,8 2,8
A2 11-3 70 % 2,1 2,1
A3 90 - 30 70% 1,0 8,0
A4 9-2 70 % 1,0 1,4
A5 11-3 70% 1,0 2,1
B1 11-3 70% 2,1 2,1
B2 11-3 70 % 1,0 2,1
B3 18-6 70% 1,0 2,8
B4 90 - 30 70 % 1,0 8,0
B5 60 - 20 50% 1,0 4,2
B6 11-3 70% 1,0 2,1
C1 11-3 70% 2,1 2,1
C2 120 - 40 50% 1,0 8,0
C3 150 - 50 50% 1,0 12,0
C4 60 - 20 50% 1,0 4,2
C5 11-3 70% 1,0 2,1
D1 150 - 50 50% 1,0 10,0
D2 120 - 40 50% 1,0 8,0
D3 60 - 20 50% 1,0 4,2
D4 11-3 70% 1,0 2,1
El 90 - 30 100 % 1,0 11,0
E2 120 - 40 50% 1,0 8,0
E3 15-5 70% 1,0 2,8
E4 11-3 70 % 1,0 2,1
F1 7,5-2 70 % 1,0 14
I1 11-3 70% 1,0 2,1
J1 11-3 70% 1,0 2,1
M1 150 - 50 50% 1,0 12,0
M2 150 - 50 50% 1,0 10,0
M3 120 - 40 50% 1,0 8,0

Fonte: elaboragdo prépria com base no Anexo V-B da Lei Complementar Municipal n°. 101/09
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Tabela 4 — Conversibilidade de CEPAC em potencial adicional de construcao por

subsetor da OUCPRJ

. Fator de
Area Fator de conversiao | conversio em :
adicional el?l area construida area Qu’al.ltldade
passivel de ~ . . . méxima de
Setor Subsetor outorga por nao-residencial por construida CEPAC
CEPAC residencial ivel d
subsetor passivel de
' (m?) por CEPAC | ygilizacdio
A Al 288.020 0,4 0,8 648.046
B1 174.411 0,5 0,8 257.257
B B2 63.371 0,7 1 71.519
B3 54.900 0,8 1,2 48.038
C1 333.039 0,4 0,8 666.078
C C2 423.775 0,6 1 565.034
C3 52.644 0,8 14 40.423
D1 296.672 0,5 0,8 526.594
D D2 319.543 0,6 1 426.057
D3 150.537 0,7 1,2 134.408
D4 50.957 1 14 36.398
E El 648.308 0,4 1,2 1.080.514
F F1 4.022 1 14 2.873
I 11 33.041 1 1,2 28.085
J J1 16.156 0,9 1 17.233
M M1 1.180.105 0,4 1 1.888.168

Fonte: elaboragio prépria com base no Anexo VII da Lei Complementar Municipal n°. 101/09

O Grafico 8 ilustra os fatores de conversibilidade dos CEPACs em area adicional

de construcao por subsetor conforme o tipo de uso:
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Grafico 8 — Conversibilidade de CEPAC em potencial adicional de construcio por

setor e tipo de uso
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Fonte: elaborag@o prépria a partir da Lei Complementar Municipal n°. 101/09

O Griéfico 9 mostra o estoque de potencial adicional de constru¢do passivel de

outorga por subsetor:

Grafico 9 — Estoque de potencial adicional de construcao por subsetor (m?)
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Fonte: elaborag@o prépria a partir da Lei Complementar Municipal n°. 101/09

Como se pode observar, os parametros urbanisticos, os fatores de conversdo dos
CEPAC:s e a distribui¢do do potencial adicional de construgdo entre os setores sdo bastante
heterogéneos. Essa distribui¢do foi influenciada por fatores como as condi¢des

topogréficas, a infraestrutura existente e a ser implantada, as formas de uso e ocupagdo do
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solo predominantes e, como veremos, a situacdo fundidria dos terrenos nos diferentes

setores (ver Figura 10, Figura 11 e gréfico 10).

Figura 10 — Setores da OUCPR]J sobre imagem de satélite

(¢
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Fonte: elaboracdo propria com uso de imagem de satélite do Google Earth

Figura 11 — Densidade demografica na AEIU Regiao do Porto do Rio de Janeiro
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados do IBGE
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Griéfico 10 - Distribuicao do estoque de potencial adicional de construcio por setor
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Fonte: elaboragio prépria a partir da Lei Complementar Municipal n°. 101/09

A drea da OUCPRIJ € bastante heterogénea internamente, abrangendo trechos com
padrdes de ocupagdo do territério e disponibilidade de drea edificdvel muito diferentes.
Nos setores situados a beira da cais do porto, hd grande disponibilidade de terrenos
ociosos, muitos dos quais ocupados por armazéns vazios e antigas instalacdes industriais
desativadas. Especialmente no Bairro do Santo Cristo (Setor C), a existéncia de terrenos
vazios e galpdes ociosos ¢ significativa. Nos setores costeiros situados no centro e no leste
do perimetro da OUCRPRIJ (Setor A e Setor B), a disponibilidade de iméveis e terrenos
ociosos, embora significativa, ¢ bem menor do que no Santo Cristo. No Bairro da Gamboa
(Setor B), além do enorme complexo da Cidade do Samba, hd também uma quantidade
significativa de moradias, predominantemente ocupadas por grupos de baixa renda, e uma
maior fragmentacdo da propriedade do solo. O mesmo ocorre no Bairro da Saude (trecho
oeste do Setor A). Nas imedia¢des da Pragca Maud (trecho leste do setor A), ha um
conjunto numeroso de edificios de uso institucional, e a disponibilidade de areas sem uso é
mais reduzida. A 4rea situada entre a Avenida Presidente Vargas e os morros da Conceicao
e da Providéncia (Setor L e Setor J) apresenta um nivel de ocupagdo bastante elevado. Nos
quarteirdes mais proximos a Avenida Presidente Vargas, predominam edificios comerciais

de grande porte. Na medida em que se caminha na direcdo dos morros, o uso habitacional
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passa a ser predominante. O eixo da Avenida Francisco Bicalho (setores D e M) é a area
com maior disponibilidade de terrenos ociosos, concentrando a maior parte do potencial
adicional de construcdo. Essa drea dispunha de um conjunto de grandes terrenos publicos,
a maioria controlada pela Unido. O dltimo trecho da parte plana compreendida no
perimetro da OUCRPRYJ € a drea ao redor da Estacdo Central do Brasil (Setor E). Além de
um extenso patio ferrovidrio e terminais de Onibus, essa drea abriga alguns edificios
comerciais e antigas fdbricas na faixa paralela a Avenida Presidente Vargas. Abrange
também uma faixa estreita situada entre os trilhos e o Morro da Providéncia, onde
predominam residéncias de moradores de baixa renda. Na faixa situada entre os trilhos e a
Avenida Presidente Vargas, a semelhangca do que ocorre no Santo Cristo e no eixo da

Avenida Francisco Bicalho, também hé grande disponibilidade de terrenos subutilizados.

O centro do perimetro da OUCPRIJ é uma 4rea formada por um conjunto de trés
morros, que se estendem na direcdo leste-oeste. Essa drea é bastante heterogénea
internamente. O Morro da Conceigdo (Setor K), localizado na porg¢ao leste do perimetro da
OUCPRIJ, é o menor dos trés, e o que apresenta o padrdo de ocupacdo mais regular. Este
morro caracteriza-se pela presenca de um expressivo conjunto de construgdes em estilo
colonial razoavelmente preservadas, constituindo-se como uma potencial atragdo turistica
em virtude de seu patrimdnio arquitetdnico. A 4rea & conhecida pela presenca de
descendentes de portugueses, apresentando o padrdo socioecondmico mais elevado entre
os trés morros. O Morro da Providéncia (Setor H), situado na por¢do central da faixa de
morros, ¢ o mais alto e o mais populoso dos trés. Em sua vertente leste, predomina um
padrio de ocupacdo mais regular. A medida que se caminha em diregdo ao oeste, 0 morro
vai se tornando mais ingreme, e o padrio de ocupacdo passa a ser marcado pela
predominancia de favelas. Em sua vertente oeste, hd uma encosta bastante ingreme,
limitada ao sul pelo concavo de uma antiga pedreira préxima a Estacdo Central do Brasil.
Nessa encosta e na drea conhecida como Pedra Lisa reside a populagdo mais vulnerdvel do
morro, e também a que vem sofrendo as principais ameacas de remocdo por conta do
Programa Morar Carioca®. O Morro do Pinto, situado na por¢do oeste do perimetro da
OUCRPRIJ, também congrega dreas de ocupacdo formal e favelas. No entanto, as
ocupagdes informais sdo bem menos populosas que as do Morro da Providéncia. Os trés

morros ficaram de fora do perimetro onde os CEPACs podem ser utilizados.

8 A dinAmica das remogdes que estdo ocorrendo na drea abrangida pelo Projeto Porto Maravilha serd
analisada na secdo 3.3.3.
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Conforme mostrado, a maior parte do estoque de potencial adicional de construgdo
e 0s parametros urbanisticos mais permissivos concentram-se, sobretudo, nos setores C, D,
E e M (ver Gréfico 10), que poderiam ser considerados o coragdo da operagdo urbana. Os
coeficientes de aproveitamento miximo e gabaritos permitidos nesses setores estdo entre
os mais elevados do Brasil (em Sdo Paulo, por exemplo, nas 4reas definidas como
prioritdrias para o adensamento no Plano Diretor, o coeficiente de aproveitamento maximo

€ quatro, enquanto que na operagdo urbana da regido portudria esse valor chega a doze).

Além do estabelecimento de normas de zoneamento bastante flexiveis, foi previsto
também um pacote de isencdo de tributos municipais (ITBI, IPTU e ISS) para os
empreendimentos langados na regido nos primeiros anos da operacio urbana, (previstos na
Lei Municipal n.° 5.128, de 16 de dezembro de 200986), buscando-se impulsionar os
negdcios imobilidrios nessa fase inicial. A flexibilizacdo de normas urbanisticas e
tributérias estabeleceu nessa drea da cidade o que Vainer (2011) vem chamando de regime
urbanistico de excecdo, criando condi¢gdes regulatorias diferenciadas e alterando diretrizes
estabelecidas em planos de escopo territorial mais abrangente.

Em apresentagdes oficiais do Projeto Porto Maravilha, assim como em discursos
de representantes de 6rgios governamentais envolvidos em sua implementacdo, vem se
afirmando reiteradamente que essa intervencdo urbanistica estd sendo custeada por meio
de investimentos privados, sem demandar o gasto de recursos publicos. Teoricamente, a
venda do potencial adicional de construcdo pagaria a conta das intervencdes previstas para
a regido. Segundo o Prefeito Eduardo Paes, esse projeto quebra alguns paradigmas de
como a cidade vem se desenvolvendo, tendo "a iniciativa privada como aliada na
recuperacdo de uma 4rea importantissima sem onerar os cofres municipais". Em sua visao,

isso acontece porque "a valorizacdo imobiliaria prevista a partir da revitalizacdo da regido

8 (s incentivos fiscais abrangeram a isen¢do de ITBI na aquisi¢io de terrenos pela CDURP; a isencdo de
IPTU para os terrenos pertencentes a CDURP; a remissdo de créditos tributarios relativos ao IPTU para
iméveis portadores de interesse histdrico, arquitetonico ou ecoldgico, desde que estejam respeitadas as
caracteristicas do prédio e seu interior esteja em bom estado, ou que as obras de recuperacdo externa e
interna estejam concluidas e tenham recebido a aceitacdo dos 6rgdos municipais competentes dentro do
prazo de trés anos contados a partir de 1 de janeiro de 2010; a isencdo de IPTU aos terrenos onde sejam
construidas novas edificagdes ao longo de um periodo de dez anos, desde que as obras estejam concluidas e
tenham recebido o "habite-se" dentro do prazo de 3 anos contados a partir de 1 de janeiro de 2010; a isengdo
de ITBI as operacdes de aquisicdo da propriedade ou do direito real de superficie, uso ou usufruto relativas
aos imdveis onde sejam erguidas novas construgdes, desde que as obras estejam concluidas e tenham
recebido o “habite-se” dentro do prazo de 3 anos contados a partir de 1 de janeiro de 2010; e a isengdo de
ISS de servicos relacionados a constru¢do ou reforma de imével situado na drea delimitada da OUCPRJ.
Com esses estimulos, a PMRJ buscou impulsionar a producio imobilidria na regido, oferecendo condigdes
vantajosas aqueles que promovessem empreendimentos ainda na fase inicial do projeto.
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financia antecipadamente a recuperacdo da infraestrutura”, sendo esse "o ativo com que a
prefeitura trabalha".*”  Alinhado ao discurso do prefeito, o Superintendente de
Desenvolvimento Econdmico e Social da CDURP aponta como um diferencial dessa
experiéncia em relagdo a outros projetos de renovacdo de zonas portudrias ao redor do
mundo o fato de ela ser integralmente financiada por meio de investimentos privados. Em

suas palavras:

As areas portudrias do mundo, tipo Barcelona, tipo Puerto Madero, elas
tiveram algum tipo de revitalizacdo, algum tipo de modifica¢do. A partir
dessas constatagdes, vocé€ ndo copia o modelo, mas vocé pega pardmetros
de experiéncia. A diferenca grande da nossa € a formulacdo da questdo
financeira, em que nio tem dinheiro publico sendo investido na regifo.
Foi feita uma formatacdo em que os investidores vdo pagar todo o
investimento da regido.*

As colocacdes feitas pelo prefeito e pelo superintendente da CDURP reiteram um
discurso bastante difundido a respeito das operagdes urbanas consorciadas segundo o qual
esse instrumento possibilitaria o custeio de projetos de desenvolvimento urbano a partir de
investimentos privados, liberando o setor publico de arcar com os custos envolvidos.
Embora discursos como o do prefeito do Rio facam parecer com que esse processo
transcorra automaticamente, estudos sobre operacdes urbanas promovidas anteriormente
em S3o Paulo mostraram que nem a criagdo dessa expectativa de valorizagcdo entre
investidores privados, nem sua manutencdo ao longo do tempo, se realizam assim tdo
facilmente sem que recursos publicos sejam mobilizados, colocando em questdo algumas
das premissas de que geralmente partem os discursos mais otimistas sobre esse
instrumento urbanistico. Como evidenciado no estudo de Mariana Fix (2001) sobre a
Operacdo Urbana Consorciada Faria Lima (OUCFL) e a Operacdo Urbana Consorciada
Agua Espraiada (OUCAE), para colocar essa engrenagem financeira em funcionamento, o
Estado geralmente arca com investimentos iniciais para "ancorar” o projeto e impulsiona-
lo. Além disso, o adensamento provocado por essas intervengdes frequentemente exige

que adequagdes de infraestrutura sejam feitas posteriormente nas dreas adjacentes ao

8 Essa afirmacdo foi extraida de um editorial redigido pelo prefeito na quinta edi¢io da revista "Porto
Maravilha", boletim informativo publicado mensalmente pela CDURP. Porto Maravilha, n. 5, agosto de
2011, p- 2. Disponivel em
<http://www.portomaravilha.com.br/uploads/revistas/65¢9e5b211506d074531de749391c284.pdf>  Acesso
em: 08/12/2015.

8 Entrevista concedida a esta pesquisa por Rogério Riscado (Diretor de Desenvolvimento Econdmico e
Social da CDURP), no Rio de Janeiro, em 2 de margo de 2013.
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perimetro da operagdo urbana, o que enseja gastos publicos adicionais ndo cobertos pelos
CEPAC:S, e geralmente ndo mensurados nas contas desses projetos. A experiéncia do Porto
Maravilha mostra, entretanto, que os CEPACs nao foram suficientes para cobrir todos os
custos envolvidos no projeto, e que um montante considerdvel de recursos publicos foi
consumido para tornar esses ativos uma alternativa de investimento capaz de atrair
interesse significativo entre agentes privados.

Na proxima segdo, abordaremos os mecanismos que foram utilizados pela
Prefeitura para promover a implementacdo das intervencdes previstas para a drea. Em
seguida, explicaremos como se deu o processo de alienacdo dos CEPACs nessa operagdo

urbana, e a estrutura que se constituiu para viabilizar essa transacao.

3.2.2. A Parceria Pablico-Privada com a Concessionaria Porto Novo e os

contratos paralelos

Concluida a aprovacdo da operacdo urbana e instituida a CDURP, passou-se a
etapa seguinte da estruturagdo do Projeto Porto Maravilha: a preparagéo das licitacdes para
a execucgdo das intervengdes previstas para a regido. Os estudos de impacto ambiental e de
impacto de vizinhanga foram concluidos no inicio de 2010, dando o sinal verde para que as
intervengdes comegassem.

Segundo o Presidente da CDURP, ja estava decidido desde 2009 que o projeto
seria realizado por meio de uma parceria publico-privada, restando entdo o detalhamento
do modelo contratual a ser adotado e a elaboracdo do edital para sua licitagdo. Enquanto se
definia o desenho do que seria a maior PPP relacionada a projetos urbanos realizada no
pais até entdo — um processo complexo, envolvendo a elabora¢do de um contrato de longo
prazo e valor elevado sem que houvesse experi€ncias prévias similares que pudessem ser
tomadas como referéncia —, optou-se por dividir a operagdo urbana em duas etapas, e dar
inicio a primeira etapa de imediato.

A primeira etapa da operagdo urbana englobou agdes limitadas a um trecho
bastante reduzido da 4rea de intervencgdo, figurando essencialmente como uma espécie de
projeto piloto, uma amostra em pequena escala dos padrdes urbanisticos a serem
implantados na regido como um todo na fase subsequente. As obras envolvidas nessa etapa
inicial, licitadas em marco de 2010 e previstas para serem finalizadas em trés anos,

abrangiam basicamente a requalificacdo da infraestrutura urbana (redes de iluminacdo,
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drenagem, 4gua, esgoto, pavimentacdo e calcadas) e a implantacio de novo mobilidrio
urbano em alguns quarteirdes localizados nos bairros de Satide e Gamboa, e também no
Morro da Conceigdo. As intervencdes dessa etapa abrangeram algumas dreas com bastante
visibilidade, como a Praca Mau4, o Largo de Sdo Francisco da Prainha e a Pedra do Sal.
As obras foram contratadas por meio do procedimento licitatério convencional da Lei
8.666/1993 a partir de um edital lancado pela Secretaria Municipal de Obras (SMO) em
2009 (Edital CO n° 010/2009), com custo previsto de R$ 187 milhdes. A licitagdo foi
vencida pelo Consércio Satde-Gamboa, formado pelas empresas Odebrecht, OAS e EIT —
que formariam também a base do consércio contratado na etapa seguinte. Essa primeira
rodada de intervengdes foi custeada com recursos do orcamento municipal, dando ji os
primeiros sinais de incongruéncia entre os discursos de que o projeto de revitalizagdo seria
integralmente realizado sem o uso de recursos puiblicos e o que efetivamente aconteceu.

O inicio da implementacdo dessa primeira etapa coincidiu com a realizacdo da
quinta edi¢do do Férum Urbano Mundial, evento promovido pela UN Habitat entre 25 e 28
de marco de 2010 nos armazéns do Porto do Rio de Janeiro. Diante da grande projecdo
internacional desse evento, a Prefeitura aproveitou a oportunidade para dar visibilidade ao
projeto, promovendo uma intensa divulgacdo das transformacdes idealizadas para a regido,
e apresentando-as como um processo ji em andamento. Enquanto ocorriam essas acdes
iniciais no primeiro semestre de 2010 — voltadas, sobretudo, para sinalizar que o projeto
era efetivamente uma prioridade da nova gestdo municipal, e ndo apenas mais uma carta
de intencdes —, caminhava-se para a finalizacdo do edital de PPP e o inicio da segunda
etapa da operagdo urbana, que abrangeria a maior parte das intervencdes previstas.

O edital de PPP para a segunda etapa da operagao urbana (Concorréncia Piblica n°.
001/2010)* foi lancado em 29 de julho de 2010, e o procedimento licitatério foi concluido
em 26 de novembro de 2010. As obras e servigos abrangidos nessa fase da operacdo
urbana foram delegados pela CDURP em regime de parceria publico-privada, na
modalidade concessdao administrativa, a Concessionaria Porto Novo S.A., constituida a
partir de um consoércio formado entre as empresas Odebrecht, OAS e Carioca Engenharia.
Portanto, as mesmas empresas que haviam desenvolvido estudos para a modelagem de um
projeto de reestruturacdo da zona portudria em 2007 — posteriormente tomados como

referéncia para a formatacdo do Projeto Porto Maravilha — foram contratadas para executa-

¥ Disponivel em: <http://www.portomaravilha.com.br/contratos>
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lo. A empresa Andrade Gutierrez chegou a apresentar proposta nessa licitagdo, mas foi
desclassificada em virtude da falta de alguns dos documentos exigidos.

O objeto do contrato de PPP englobou a execucdo do Plano Geral de Urbanizacio,
um conjunto de obras de infraestrutura urbana semelhantes as da etapa anterior, porém
agora direcionadas a regido como um todo, com exce¢do do Morro da Providéncia; e a
prestacdo de um conjunto de servicos publicos. O plano de urbanizagdo previu um
conjunto de obras vidrias de grande porte, envolvendo a demolicdo do Elevado da
Perimetral e a construcdo de duas novas vias para absorver o trafego do elevado (chamadas
de "Via Expressa" e "Bindrio do Porto"), abrangendo trechos em superficie e também um
complexo de tineis; a implantacdo de rede ciclovidria; a implantacdo de um novo padrio
paisagistico ao longo do cais do porto; a restauracdo de alguns sitios arqueoldgicos e
edificios integrantes do que passou a ser chamado de Circuito Histdrico e Arqueoldgico da
Celebracdo da Heranca Africana; e a construcdo do Museu de Arte do Rio de Janeiro
(MAR), na Praga Maua. Além desse conjunto de obras, o contrato de PPP englobou
também a delegacdo dos servicos publicos de limpeza urbana, coleta de lixo, iluminacio
publica, monitoramento e controle de traifego e manutengdo de rotina do sistema vidrio e
das redes de infraestrutura por um periodo de quinze anos (de 2011 a 2026). As figuras 12,

13 e 14 ilustram algumas das ac¢des previstas para a regido.

Figura 12 - Perspectiva ilustrada do desenho urbano
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Figura 13 - Intervencoes de mobilidade urbana

Fonte: CDURP
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As obrigacdes referentes a prestacdo de servigos publicos abrangem toda a 4rea da
operacdo urbana. A reconstrucio das redes de infraestrutura, entretanto, ndo abrange a drea
em sua totalidade. Ficaram de fora do objeto do contrato de PPP os trechos compreendidos
na etapa anterior, o Morro da Providéncia e, ap6s um aditamento ao contrato de PPP, o
Morro do Pinto.

No Morro da Providéncia, ja estava em andamento um projeto de reurbanizacio
promovido no ambito do Programa Morar Carioca, um programa municipal de
reurbanizacdo de favelas. Abordaremos como se deu a implementacdo desse projeto de
modo mais detalhado na secdo 3.3.3. Em linhas gerais, as agdes inicialmente previstas
englobavam a construcdo de um teleférico ligando a Praca Américo Brum (na 4rea central
do morro) a Estacdo Central do Brasil e a Gamboa; a constru¢do de um plano inclinado
ligando a Praca Américo Brum ao topo do morro; a abertura de novas vias e espagos
livres; a restauracio de algumas construc¢des de relevancia histérica, como a Igreja Nossa
Senhora da Penha e a Capela do Cruzeiro, no topo do morro; e acdes de ordenamento de
uso e ocupacdo do solo e de regularizagdo fundiéria. Contratado pela Secretaria Municipal
de Habitacio (SMH), o projeto recebeu financiamento do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) na modalidade Urbanizacdo de Favelas, programa federal que foi
posteriormente incorporado ao Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMYV). O projeto é
executado pelo Consércio Rio Faz, também formada pelas empresas Odebrecht, OAS e
EIT, as mesmas do Consércio Saide-Gamboa. Pelo fato deste projeto ja estar em
andamento a época de licitacdo da PPP, o contrato celebrado com a Concessiondria Porto
Novo S.A. ndo previu a realizagdo de obras de infraestrutura nessa 4rea, mas previu a
delegacdo dos mesmos servigos publicos a serem executados pela empresa no restante da
drea de abrangéncia da operagdo urbana.

No caso do Morro do Pinto, o contrato de PPP previu inicialmente a realizacdo
tanto dos servicos como das obras. No entanto, em 17 de abril de 2012, o contrato foi
parcialmente modificado por meio de um termo aditivo. Essa alteracdo incluiu entre as
obrigacdes da concessiondria a constru¢do do Museu do Amanha, no Pier Maud, e excluiu
as obras de reurbanizacdo do "Setor F", o Morro do Pinto, para que o equilibrio

econdmico-financeiro do contrato fosse preservado90. Segundo o Presidente da CDURP,

% A clausula 1.2 do Primeiro Termo Aditivo ao contrato apresenta essa justificativa: "A reducio do escopo
das Obras se d4 a titulo de compensacdo das obrigacdes contratuais assumidas pela Concessiondria para fins
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essa modificacdo se deu apds constatar-se que as condi¢des de infraestrutura no Morro do
Pinto eram boas, o que tornaria essas obras desnecessdrias. O que precisaria ser feito,
segundo ele, era conectar as redes do morro com as novas redes a serem implantadas na
drea plana. Esta obrigacdo foi assumida pela Prefeitura, ficando também de fora do
contrato de PPP.

Previu-se ainda no contrato de PPP que as obras de reurbanizagdo deveriam
reservar o espago necessirio para a instalagdo futura de uma rede de veiculo leve sobre
trilhos (VLT) em alguns trechos indicados. A construcdo e a operacio do sistema de VLT,
entretanto, ndo integraram o objeto do contrato. O projeto do VLT foi contratado por meio
de outra PPP, nesse caso na modalidade patrocinada, cuja licitacdo foi concluida em 14 de
junho de 2013. O projeto foi concedido a Concessiondria do VLT Carioca S.A, cujos
acionistas sdo as empresas Odebrecht Transport, Invepar, CIIS, Riopar, Benito Roggio
Transportes ¢ RATP. Embora o VLT seja frequentemente mencionado como um dos
legados do Projeto Porto Maravilha, como uma intervengdo que promovera a integragdo da
zona portudria ao restante do Centro, e também como uma das obras de mobilidade que
provera as condicdes necessdrias para absorver os impactos do adensamento construtivo
previsto para a regido, esse projeto também ndo é pago por meio de recursos provenientes
da venda de CEPACs. A implantacdo da rede, orcada em R$ 1,4 bilhdo (valores de
dezembro de 2014), conta com um aporte de R$ 619 milhdes da Prefeitura, feito com
recursos oriundos do Programa de Aceleragdo do Crescimento — PAC Mobilidade Grandes
Cidades, do Governo Federal”'. Como o tracado da rede prevista nesse projeto
ultrapassava o perimetro da operacdo urbana, haveria complicagdes para se utilizar
recursos provenientes da venda de CEPACs em seu custeio, uma vez que a utilizacio
desses recursos deve se limitar a drea de intervengdo definida em lei. A implantacdo do
VLT, portanto, subsidiada por meio do aporte publico mencionado, também envolve a
utilizacdo de recursos orcamentarios — nesse caso provenientes do Governo Federal.

O contrato de PPP celebrado com a Concessiondria Porto Novo, que retine o
conjunto principal das acdes mencionadas anteriormente, previu como remuneracio global

pelas obras e servicos o montante de R$ 7,6 bilhdes (valores de novembro de 2010). O

de reequilibrio econdmico-financeiro, na forma da Cldusula Nona do Contrato de PPP". O termo aditivo
pode ser consultado no endereco eletrdnico <
http://www.portomaravilha.com.br/conteudo/contratos/aditivo.pdf> Acesso em: 20/10/2015.

! Os valores mencionados foram obtidos na Demonstracio Financeira Anual da concessiondria referente ao
exercicio de 2014. Este documento estd disponivel em: <
http://www.vltcarioca.com.br/Content/Pdfs/VLT_2014.pdf> Acesso em: 20/10/2015.
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pagamento desse valor foi escalonado ao longo dos quinze anos de duracido do contrato,
prevendo-se o pagamento de contraprestagdes mensais no valor de R$ 10 milhdes e de
contraprestagdes anuais que variam em func¢do do cronograma de obras previsto. As
contraprestagdes mensais referem-se basicamente a remuneracdo pela prestacdo dos
servicos, enquanto que as contraprestacdes anuais estdo mais diretamente associadas a
realizacdo das obras. O cronograma de execucdo do contrato foi dividido em quinze
etapas. A execucdo das etapas inicia-se a partir da expedicdo de ordem de inicio pela
CDURP. A empresa municipal tem discricionariedade para alterar o cronograma
inicialmente previsto conforme sua disponibilidade de recursos e outros fatores que
considere pertinentes. O valor das contraprestacdes pagas a concessiondria pode sofrer
oscilacdoes em virtude de avaliagdes de seu desempenho na execucdo das obras e na
prestacdo dos servigos, cuja qualidade € mensurada com base em parametros estipulados
no contrato. Tendo em vista a entrega do projeto de revitalizacdo da zona portudria para os
Jogos Olimpicos de 2016, previu-se que a maior parte das obras seria realizada nas cinco
primeiras etapas do cronograma de execucdo do contrato. Assim, a maior parte do fluxo de
pagamentos previsto também se concentrou nos primeiros anos. As operagdes da
Concessiondria Porto Novo na regido comegaram efetivamente no segundo semestre de
2011, quando a CDURP expediu a primeira ordem de inicio.

De acordo com as colocagdes feitas pelo Presidente da CDURP em entrevista,
estruturar a implementacdo do projeto com base num contrato de PPP abrangendo a
maioria das agOes a serem realizadas na drea foi um fator fundamental para sua
viabilizacdo. Em sua visdo, o regime de delegacdo adotado proporcionou as condicdes
necessdrias para a execu¢do de um projeto dessa magnitude e abrangéncia, permitindo que
os procedimentos licitatorios fossem simplificados, que o processo tivesse celeridade, que
os custos globais fossem reduzidos e, acima de tudo, que se transmitisse confianga de que
as agdes previstas seriam efetivamente realizadas em sua totalidade e dentro do prazo.
"Vocé ndo consegue promover um processo de revitalizacdo aos pedacos”, disse ele. "Se
for fazer licitacdes 8.666, nés vamos enlouquecer e ndo vai acabar nunca", completou’”.
Trata-se, em sua visdo, de uma intervencao de cariter sistémico, diferente do que acontece
quando se abre uma rua ou se constréi uma ponte, por exemplo. As agdes previstas ndo

gerariam o efeito transformador pretendido se fossem feitas isoladamente, ou em trechos

*2 Entrevista concedida para esta pesquisa por Alberto Silva (Presidente da CDURP), no Rio de Janeiro, em
12 de dezembro de 2014.
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especificos sucessivamente. Em entrevista concedida por Vitor Hugo dos Santos Pinto, um
dos gestores do FII Porto Maravilha, afirmou-se que a implementacdo desse projeto exigia
uma solugdo "de atacado".” Acdes como a demoli¢do do Elevado da Perimetral e a
construcdo dos tdneis, por exemplo, ndo poderiam ser desmembradas. Para que as
intervengdes previstas mudassem efetivamente a cara da regido, era importante que fossem
executadas em conjunto.

Para o Presidente da CDURP, além de possibilitar uma intervengéo sist€mica, o
contrato de PPP sinalizava também que o novo padrdo urbanistico a ser implantado na
regido seria mantido, conferindo ao projeto um horizonte de longo prazo. Essa perspectiva,
por sua vez, facilitaria a atracdo de investidores privados. Em suas palavras:

Qual € o sinal que a gente coloca com isso? Olha, setor imobilidrio, essa
regido estd uma porcaria. Eu assinei aqui um contrato que, em cinco
anos, o cara vai requalificar essa area, e desde ja até mais quinze anos ele
vai cuidar dessa drea e manter esse padrdo de qualidade. O contrato estd
assinado, estd pago, e as obras vio andar.”

Como sugerem os apontamentos feitos pelo Presidente da CDURP e pelo gestor do
FII Porto Maravilha, a utilizacio desse instrumento juridico foi um fator essencial para que
se imprimisse a essa intervencdo urbanistica a escala espacial e a temporalidade
necessdrias para que os efeitos almejados pudessem ser alcancgados, figurando como um
elemento-chave do arranjo regulatério adotado na implementacdo desse projeto. Embora ja
houvesse experiéncias anteriores de uso de PPPs em a¢Ges relacionadas a construgdo de
infraestrutura e a operacdo de servigcos ptiblicos em cidades brasileiras, esse contrato
envolveu a delegacdo de um volume de atribuicGes municipais a um agente privado em
moldes até entdo inéditos no pais, podendo se constituir como marco da entrada do
processo de privatizacdes num novo ciclo. Embora a intervengdo urbanistica promovida na
regido portudria do Rio de Janeiro envolva uma conjuncio de fatores bastante especifica,
ndo sendo um modelo facilmente replicivel em qualquer contexto, aspectos como o

regime de PPP criado nesse projeto vém despertando crescente interesse por parte de

% Entrevista concedida para esta pesquisa por Vitor Hugo dos Santos Pinto (Gerente Nacional de Fundos
Imobilidrios da Caixa Econdmica Federal - CEF), em Sédo Paulo, em 11 de junho de 2013.

** Entrevista concedida para esta pesquisa por Alberto Silva (Presidente da CDURP), no Rio de Janeiro, em
12 de dezembro de 2014.
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gestores de outras cidades, podendo ter desdobramentos que transcendem o Projeto Porto
1 95
Maravilha.

Uma vez definido como seriam implementadas as acdes previstas na segunda etapa
da operacgdo urbana e celebrado o contrato de PPP, faltava a CDURP iniciar o processo de
comercializacdo dos CEPACSs para que angariasse 0s recursos necessarios ao pagamento
da concessiondria e pudesse autorizar o inicio de suas atividades. Passamos agora a

explicar como se deu esse processo.

3.2.3. O leilao dos CEPAC:s e a constituicao do Fundo de Investimento

Imobiliario Porto Maravilha

A estruturacdo do que chamamos anteriormente de "espinha dorsal" do modelo
regulatorio do Projeto Porto Maravilha completou-se em 13 de junho de 2011, quando se
concluiu o leildio dos CEPACs.”® Esse leildo resultou na venda do estoque integral de
CEPACs para um unico comprador. As partes formalmente envolvidas no contrato de
alienacdo dos CEPACs foram o Fundo de Investimento Imobilidrio Regidao Portudria (FII
Regido Portudria) e o Fundo de Investimento Imobilidrio Porto Maravilha (FII Porto
Maravilha), que adquiriu os certificados.”’

O FII Regiao Portudria ¢ um fundo que tem como cotista tinico a CDURP, sendo

usado pela empresa como veiculo para gerenciar os ativos e passivos da operacdo urbana.

% Em entrevista concedida para esta pesquisa por Rafael Daltro de Almeida (Gerente de Relagdes
Institucionais da Concessionaria Porto Novo S.A.), no Rio de Janeiro, em 26 de novembro de 2014, afirmou-
se que a empresa vem sendo crescentemente procurada por prefeitos e gestores municipais interessados em
conhecer a PPP do Porto Maravilha, e eventualmente em desenvolver projetos inspirados nessa experiéncia.

% As condicdes de venda dos certificados foram definidas no Edital de Oferta Publica de Distribui¢do
Secundaria de CEPAC, registrado na CVM sob o n°. CVM/SRE/SEC/2011/008 em 20 de maio de 2011. O
edital estabeleceu uma série de exigéncias para a habilitagdo dos interessados no leildo, prevendo requisitos
quanto a dimensdo de seu patrimdnio e ao histérico de investimentos em operagdes vinculadas ao setor
imobilidrio. Previu também que fosse constituida uma pessoa juridica com patrimdnio autdnomo em relagio
ao do proponente (denominada "veiculo" no referido edital) para a aquisi¢do dos certificados, facultando sua
criagdo sob a forma de sociedade de propdsito especifico ou de fundo de investimento imobilidrio. O edital

do leildo pode ser consultado em: <
http://www.portomaravilha.com.br/conteudo/canal_investidor/suplemento/edital.pdf> Acesso em:
20/10/2015.

7 A venda dos CEPACs a um comprador tinico exigiu a autorizagdo prévia da CVM. Segundo o gerente da
autarquia entrevistado, a CDURP apresentou argumentos plausiveis para justificar a alienacdo dos CEPACs
nesses moldes, demonstrando que esta seria a alternativa mais adequada para que os objetivos da operagcdo
urbana fossem alcangados. Durante o processo de formulacdo do edital, o banco de investimento BTG
Pactual chegou a manifestar interesse em participar do leildao, mas acabou ndo apresentando proposta. Ao
final, o FII Porto Maravilha foi o dnico proponente, arrematando os certificados.
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Este fundo € a entidade que celebrou o contrato de alienagdo dos CEPACs com o FII Porto
Maravilha e que faz os repasses para a Concessiondria Porto Novo em nome da CDURP.*
O FII Porto Maravilha, por sua vez, € uma entidade que tem como cotista tnico o FGTS,
tendo sido criado com o proposito especifico de adquirir os CEPACS e realizar negécios de
natureza imobilidria no ambito dessa operacdo urbana. Ambos os fundos sdo administrados
pela CAIXA.

Segundo o gestor do FII Porto Maravilha entrevistado, a proposta de venda de todo
o estoque de CEPACs a um comprador tnico e o desenho das condi¢des contratuais
adotadas nessa transacdo partiram da CAIXA. Apds tomar conhecimento da operagdo
urbana da regido portudria por meio de uma noticia publicada na imprensa no inicio de
2010, a drea especializada em gestdo de ativos de terceiros de base imobilidria do banco
cogitou a possibilidade de estruturar um veiculo de investimento que permitisse a
aplicagcdo de recursos do FGTS nesse projeto, iniciando um processo de didlogo com o
Conselho Curador do FGTS (CCFGTS) e com a CDURP para elaborar um modelo de
negdcio que fosse conveniente para as duas partes.

O primeiro passo para se viabilizar a constitui¢do do FII Porto Maravilha, segundo
o gestor entrevistado, foi demonstrar ao CCFGTS que uma transacdo desse tipo atenderia
as exigéncias referentes aos objetos financidveis em operacdes envolvendo recursos do
FGTS. Algumas mudancas recentes na regulamentacdo dos tipos de projeto elegiveis para
receber financiamentos do FGTS abriram caminho para que se argumentasse que as
operacdes urbanas se enquadravam em sua politica de investimento, o que ndo estava claro
a época. O FGTS nunca havia concedido financiamentos para projetos desse tipo até entao,
e as resolucgdes de seu Conselho Curador ndo previam expressamente essa possibilidade. A
Resolucdo CCFGTS n°. 578, de 2 de dezembro de 2008, havia autorizado o FGTS a
aplicar recursos em ativos de base imobilidria, como cotas de fundos de investimento
imobilidario (FIIs), cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDCs),
debéntures de empresas do setor imobilidrio e certificados de recebiveis imobilidrios
(CRIs), desde que tivessem como lastro operacdes de financiamento habitacional. A

Resolucio CCFGTS n°. 591, de 4 de marco de 2009, por sua vez, ampliou as

% Para facilitar a exposicéo, iremos nos referir aos direitos e obrigacdes do FII Regido Portudria no contrato
de alienac¢do dos CEPACs e no contrato de PPP como relagdes estabelecidas entre a CDURP e as demais
partes envolvidas. Em algumas passagens, particularmente em algumas citagdes de trechos de entrevistas, o
FII Regido Portudria serd mencionado. Nesses casos, para evitar que o ultimo seja confundido com o FII
Porto Maravilha, frisaremos que se trata do fundo da CDURP.
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possibilidades previstas na resolu¢@o anterior, autorizando o FGTS a adquirir ativos que
tivessem como lastro operacdes vinculadas a infraestrutura urbana. Apoiando-se nessa
resolucdo, os idealizadores do FII Porto Maravilha argumentaram que as operacdes
urbanas, envolvendo investimentos em infraestrutura urbana, estariam enquadradas nas
diretrizes de investimento do FGTS. Posteriormente, a Resolucdo CCFGTS n°. 681, de 13
de janeiro de 2013, desfez essa incerteza, autorizando expressamente a realizacdo de
investimentos em ativos vinculados a operacdes urbanas consorciadas pelo FGTS. A época
em que ocorreram as negociacdes para o leildo dos CEPACs do Porto Maravilha,
entretanto, esta tultima resolu¢do ainda ndo havia sido editada, o que exigiu que se
construisse um entendimento favordvel a possibilidade de utilizagdo de recursos do FGTS
para essa finalidade. Segundo o gestor do FII Porto Maravilha entrevistado, além da
questdo do escopo dos investimentos do FGTS, um outro problema encontrado a época
para viabilizar essa operagdo foi o tipo de ativo em que o fundo poderia investir. As
resolugdes vigentes naquele momento ndo incluiam os CEPACs entre o rol de ativos
elegiveis em operagdes com recursos do FGTS. No entanto, permitiam a aquisicdo de
cotas de FlIs que, por sua vez, poderiam adquirir CEPACs. Assim, o uso de um FII como
veiculo de investimento intermedidrio permitiu que se contornassem essas barreiras, tendo
sido uma forma juridica encontrada para se viabilizar essa transa¢do sem que fosse
necessario modificar as normas do FGTS.

O FII Porto Maravilha, criado com um aporte inicial de R$ 3,5 bilhdes do FGTS, é
atualmente o maior FII em operagdo no pais. Além de sua dimensao, o FII Porto Maravilha
representou um elemento novo no ambiente de financiamento imobilidrio no Brasil
também em funcdo de seu modelo de negécio. Nao ha nenhum outro FII ou veiculo de
investimento que tenha sido criado com o intuito de adquirir todo o estoque de CEPACs de
uma operagdo urbana e, como veremos, usd-los posteriormente como ativos para adquirir
participacdes em empreendimentos imobilidrios. Também ndo havia nenhum exemplo
anterior de operagdo urbana no pais onde um investidor do porte do FGTS tivesse se
candidatado a adquirir todo o estoque de CEPACs de uma sé vez. Essa estrutura financeira
levou a aglutinagdo de uma massa de capital de magnitude até entdo inédita em projetos
urbanos realizados no pais.

A venda de todo o estoque de CEPACs num lote tnico representava um caminho
bem diferente do que havia sido seguido nas operagdes urbanas promovidas anteriormente

em Sdo Paulo. No caso desses projetos, os CEPACs foram sendo ofertados gradativamente
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em leildes sucessivos, tendo sido vendidos para multiplos compradores. As contratagcdes
referentes a implementacdo dos respectivos planos urbanisticos, por sua vez, também
foram feitas de modo gradual. Essas experiéncias anteriores foram mencionadas pelo
diretor financeiro da CDURP como uma referéncia importante para se estruturar o modelo
de comercializagdo dos CEPACs no Porto Maravilha, especialmente quando se estava
formulando o modelo financeiro a ser adotado.” A op¢do por vender os CEPACs de uma
s6 vez ndo estava no horizonte da CDURP desde o inicio da operagdo urbana. Essa
alternativa s6 se colocou como uma possibilidade concreta quando os gestores da CAIXA
procuraram a empresa e apresentaram essa proposta. Anteriormente, vinham-se cogitando
outros formatos para se promover a alienacdo dos certificados. Segundo o diretor
financeiro da CDURP, havia a preocupagdo de que o preco de mercado dos CEPACs antes
do inicio efetivo das obras fosse subdimensionado. Cogitou-se, entdo, criar um FII para
captar um montante de recursos da ordem de R$ 1 bilhdo e dar inicio as obras. A alienacéo
dos CEPACs se iniciaria num momento posterior, quando as intervengdes na area ja
estivessem num estdgio mais avancado, o que daria maior credibilidade ao projeto e
permitiria que o preco de negociacdo dos CEPACs refletisse mais adequadamente seu
potencial de valorizacéo.

Quando surgiu a proposta dos gestores da CAIXA, a CDURP avaliou que a forma
de comercializacdo adotada em experi€ncias anteriores, como as operacdes urbanas
promovidas em Sdo Paulo, talvez ndo fosse a mais adequada para atender as necessidades
desse projeto, e que a venda num lote unico seria preferivel. Uma eventual opcdo pela
venda dos CEPACs em leiloes sucessivos, além de ser mais custosa e envolver um ciclo
mais longo, ndo garantiria 0 montante total de recursos necessirios para que as obras de
maior magnitude fossem realizadas sem risco de interrupcdo. Especialmente por conta de
obras como a demolicdo do Elevado da Perimetral e a construcio das vias e tineis que o
substituiriam, que figuravam como ancoras do projeto, era necessario captar um montante
elevado de recursos na fase inicial da operacdo urbana, justamente quando o preco dos
CEPACSs ainda ndo teria sido significativamente influenciado pelos efeitos da valorizacdo
imobilidria. Numa Idégica semelhante a que orientou a escolha da PPP para a

implementa¢do das intervengdes, entendeu-se que era preferivel para a CDURP adotar

% Entrevista concedida para esta pesquisa por Sérgio Lopes Cabral (diretor financeiro da Companhia de
Desenvolvimento Urbano da Regido Portudria do Rio de Janeiro CDURP), no Rio de Janeiro, em 8 de julho
de 2013.
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uma solucdo "de atacado", que garantisse 0s recursos necessarios para executar o projeto
em sua totalidade.

Para o FII Porto Maravilha, por sua vez, adquirir todo o estoque de CEPACs da
operacdo urbana tinha uma importincia estratégica. O monopodlio sobre os direitos
adicionais de construgdo possibilitaria ao fundo exercer o controle sobre o perfil dos
empreendimentos que seriam promovidos na drea, sobre a propor¢do entre
empreendimentos comerciais e residenciais, sobre o ritmo dos langamentos imobilidrios,
entre outros fatores, permitindo que os negdécios na regidao fossem orientados por uma
estratégia de desenvolvimento imobilidrio centralmente planejada. Segundo o gestor do
fundo entrevistado, o controle sobre a dindmica do processo era visto como uma condi¢io
fundamental para que se pudesse alcangar as margens de retorno esperadas. A criacdo de
um FII tendo o investidor como cotista Unico foi em parte uma escolha associada a
estratégia de se obter o controle exclusivo sobre a gestio dos CEPACs. O gestor do FII
Porto Maravilha entrevistado mencionou que, no periodo de formulacio do edital de leildo
dos CEPACs, cogitou-se a possibilidade de o FGTS simplesmente aportar recursos no FII
Regido Portudria, tornando-se cotista desse fundo juntamente com a CDURP. No entanto,
esse formato resultaria na gestdo compartilhada dos ativos da operagcdo urbana entre a
CDURP e o FGTS, o que poderia provocar conflitos de interesse entre esses dois agentes,
que ndo necessariamente se orientam pelos mesmos objetivos. Em suas palavras:

Por que a gente fez essa estrutura com dois fundos? Por que ndao é um
fundo s6? Se fosse um fundo sO, nds teriamos dois cotistas no fundo: o
FGTS e a CDURP. Dependendo de como se viesse a valorar os ativos, a
CDURP seria até majoritdria no fundo. Sendo majoritdria, ela teria a
priori a prerrogativa de tomar as decisdes relevantes do fundo. Nos
entendemos que isso ndo era a melhor estrutura para a operagdo. Porque
uma coisa é pagar a infraestrutura. Outra coisa é vocé vender
adequadamente aqueles CEPACs para ter dinheiro para pagar a
infraestrutura. A ideia dos dois fundos foi segregar isso ai. [...] Se fosse
um veiculo sé, a governanga teria que ser dividida entre Prefeitura e o
FGTS/CAIXA. A gente entendia que nem em todas as ocasides,
provavelmente, as nossas visdes estariam alinhadas. Porque o fundo estd
fazendo o que é melhor para o seu cotista, para amortizar o investimento,
e a Prefeitura, que tem um papel publico e institucional diferente, vai
buscar o que for melhor para a operacdo. Entdo, ao segregar, a gente
manteve a gestdo da venda dos CEPACs das dreas num ente apartado, de
maneira que a gente preservasse sempre o intuito mdximo de tomar uma
decisdo de natureza e viés exclusivamente técnico.'”

1% Entrevista concedida para esta pesquisa por Vitor Hugo dos Santos Pinto (Gerente Nacional de Fundos

Imobilidrios da Caixa Economica Federal - CEF), em Sao Paulo, em 11 de junho de 2013.
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Portanto, esse arranjo institucional blindava a gestdo dos CEPACs de eventuais
decisdes orientadas por fatores politicos, que poderiam entrar em choque com o objetivo
de maximizar a rentabilidade desses ativos. Como ressaltou o entrevistado, essa estrutura
garantia que os CEPACs fossem geridos com base em pardmetros "exclusivamente
técnicos", voltados para garantir a remuneracdo do investidor.

Na perspectiva da CDURP, por sua vez, transferir o controle dos CEPACs para um
unico agente era visto como uma possibilidade plausivel, contanto que essa transacio
garantisse o custeio das intervengdes previstas. Havendo interesse de ambas as partes em
realizar a transag¢do nesses moldes, o valor a ser pago pelos CEPACs tornou-se a questio
central da negociacdo. A CDURP pretendia fazer com que os recursos obtidos com a
venda dos CEPACs cobrissem as obrigacdes assumidas com a Concessiondria Porto Novo
ao longo dos quinze anos de duracdo do contrato de PPP, suas préprias despesas
operacionais e também uma obrigagdo de fazer investimentos em acdes de valorizacdo do
patrimo6nio material e imaterial na regido. A lei da operacdo urbana previu que 5% dos
recursos obtidos com a venda dos CEPACSs seriam destinados ao custeio da CDURP, e 3%
a investimentos em valorizagdo do patrimdnio cultural, o que deu origem a um projeto
denominado Porto Maravilha Cultural. A época da elaboragio do edital de licitagdo,
estimou-se que o valor individual dos CEPACs era de R$ 545, de modo que o estoque
global perfazia um montante de aproximadamente R$ 3,5 bilhdes.'”' Usando-se esses
valores como referéncia para se calcular o montante dessas duas outras despesas, estimou-
se que os custos globais que a CDURP teria ao longo da operagdo urbana giravam em
torno de R$ 8 bilhdes.

A CDURP contava com a valorizacdo futura dos certificados para que sua
comercializacdo pudesse cobrir todas essas despesas. Se fosse vendé-los integralmente
pelo valor de mercado que tinham a época do leildo, ndo levantaria a totalidade dos
recursos de que precisava. Diante desse cendrio, a empresa se dispds a vender todo o
estoque de CEPACs num lote tnico, desde que o comprador aceitasse pagar integralmente
os R$ 8 bilhdes correspondentes a estimativa de suas despesas ao longo da operagdo

urbana. Nessas condi¢des, a CDURP limitaria seu potencial de ganho com a exploragdo

%" A defini¢do do valor unitirio dos CEPACs em R$ 545 foi feita com base no estudo de viabilidade
econdmica da operagdo urbana, documento exigido para seu registro na CVM. O Decreto n.° 33.364, de 19
de janeiro de 2011, estipulou que esse seria o valor minimo de negociacdo dos CEPACs. Esse decreto, do
inicio de 2011, atualizou o valor estabelecido anteriormente pelo Decreto n.° 32.666, de 11 de agosto de
2010, que havia previsto a emissdo dos CEPAC ao valor unitdrio de R$ 400,00.
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econdmica dos CEPACs, mas garantiria o custeio das acdes previstas na segunda etapa da
operacgdo urbana.

Na perspectiva dos gestores da CAIXA, por sua vez, havia alguns obsticulos
adicionais a serem equacionados para que o negdcio fosse considerado vidvel nessas
condicdes. Os terrenos privados existentes na regido permitiriam a absor¢do de ndo mais
do que 25% do estoque de CEPACs. Pelo modo como se distribuiu o potencial construtivo
adicional na regido, 75% do estoque de CEPACs recaia inevitavelmente sobre terrenos
publicos, a maioria deles pertencentes a Unido. Caso esses terrenos ndo fossem a mercado,
os certificados ficariam encalhados. Além disso, se as negociacdes para sua aquisi¢do se
estendessem por muito tempo, ou se os valores fossem muito elevados, o negdécio ndo
traria o retorno esperado. Era preciso destravar esses terrenos para que o projeto como um
todo se viabilizasse nos termos em que foi concebido.

Acordou-se, entdo, que a CDURP deveria adquirir um conjunto de terrenos
publicos que fossem suficientes para absorver 75% do estoque de CEPACs e oferecer ao
FII Porto Maravilha op¢des de compra sobre esses terrenos pelo mesmo valor despendido
em sua aquisicdo. Previu-se também que os valores pagos a CDURP pelo FII Porto
Maravilha a titulo de exercicio da op¢do de compra dos terrenos, ou seja, repassados a
empresa para a compra dos terrenos, seriam contabilizados no pagamento dos CEPACs,
sendo abatidos do saldo devedor do fundo. Dessa forma, a equagdo financeira que vinha
sendo estruturada sofria uma alteracdo significativa. Pelo pagamento do mesmo valor, os
aproximadamente R$ 8 bilhdes relacionados as despesas da segunda fase da operacéo
urbana, o fundo levaria em troca ndo apenas o estoque global de CEPACs da operagdo
urbana, mas também um banco de terras que permitisse a utilizacdo de 75% desses
certificados. Embora a CDURP receba de volta o valor desembolsado na compra dos
terrenos ao revendé-los, esse valor € subtraido das obrigacdes remanescentes do FII Porto
Maravilha. Desse modo, a aquisi¢do desses terrenos transformou-se em outra despesa da
operacdo urbana que néo é paga com recursos oriundos da venda dos CEPACs, mas arcada
diretamente pelo poder publico. O organograma da Figura 15 ilustra a engenharia

financeira prevista no contrato de alienacdo dos CEPAC:s.
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Figura 15 — Modelagem financeira do Projeto Porto Maravilha

MODELAGEM INSTITUCIONAL - FINANCEIRA
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Fonte: CDURP

Os terrenos que poderiam ser comprados pela CDURP foram listados no Anexo X
do edital do leildo. Em conjunto, os terrenos incluidos no edital oferecem um potencial de
absor¢do de CEPACs que extrapola o limiar de 75% do estoque total, o que deu 8 CDURP
certa maleabilidade para definir quais terrenos poderiam ser adquiridos para o
cumprimento dessa obrigacdo contratual. H4 ainda outros terrenos publicos na area, na
maioria dos casos ocupados por 6rgdos publicos ou entidades da administracdo indireta
que ndo exercem atividade econdmica. Esses terrenos ndo foram incluidos no edital pelo
fato de ser pouco provavel que venham a ser negociados. Nada impede, entretanto, que
sejam usados pela CDURP para cumprir essa obrigagéo, caso consiga adquiri-los. Na lista
do Anexo X do edital, hA um conjunto de sete terrenos publicos que, permitindo a
absor¢ao de aproximadamente 62% dos CEPACs, foram definidos como prioritarios. Esses
terrenos tornaram-se fundamentais para a viabiliza¢do da operacdo urbana como um todo.
Abordaremos nas proximas duas seg¢des quais terrenos eram esses, por quais Orgios
publicos eram controlados, como se deu sua negociagdo, de onde vieram os recursos para

que a CDURP pudesse compra-los e qual destinacdo tiveram apds serem transferidos ao
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fundo. Antes disso, € preciso explicar como foi previsto o pagamento efetivo dos CEPACs
pelo FII Porto Maravilha, e como esses terrenos figuram nessa sistemaética.

Embora os CEPACs tenham sido integralmente transferidos ao FII Porto Maravilha
ap0s a realizacdo do leildo, o pagamento ndo foi feito a CDURP de imediato. Foi prevista
uma sistemdtica em que os R$ 8 bilhdes previstos no contrato vao sendo destravados
gradativamente, conforme a CDURP cumpra sua obrigac¢do de oferecer ao fundo opgdes
de compra dos terrenos publicos existentes na regido. O valor que pode ser exigido do FII
Porto Maravilha pela CDURP num determinado momento € calculado em funcdo do
montante de CEPACs que os terrenos ji adquiridos pela empresa e ofertados ao fundo
permitam absorver, o que ¢ chamado no edital de "valor disponibilizado". Assim, o edital
do leildo previu que o pagamento dos R$ 8 bilhdes sé serd integralmente exigivel no
momento em que a CDURP tiver ofertado ao fundo um conjunto de terrenos que permita a
absorcdo de 75% dos CEPACs. Além disso, os repasses sdo condicionados as necessidades
imediatas de recursos por parte da CDURP para pagar a Concessiondria Porto Novo e as
demais despesas da operagdo urbana. A empresa ndo pode exigir que o fundo faca repasses
que excedam o valor de suas despesas imediatas, ainda que o "valor disponibilizado" seja
superior a somatdria desses gastos. Na pratica, o que acontece € que a CDURP fica
impossibilitada de dar outra destinag@o aos valores que tem a receber do fundo que ndo a
execucdo das intervencdes previstas no contrato de PPP, o custeio de suas despesas
operacionais e os investimentos na valorizagdo do patrimonio cultural.

O cronograma de amortizagdo dos R$ 8 bilhdes foi dividido em dois ciclos, sendo
que o cdlculo do "valor disponibilizado" segue férmulas matematicas diferentes em cada
um deles (ver Gréfico 11). O primeiro ciclo, chamado no edital de "Preco do CEPAC",
abrange o pagamento dos primeiros R$ 3,5 bilhdes, que coincidem com a estimativa do
valor de mercado do estoque de CEPACs a época do leildo. O segundo ciclo, chamado de
"Prémio da Op¢ao de Compra" (POC), abrange o pagamento dos R$ 4,5 bilhoes restantes.
Essa obrigacdo foi prevista no edital como um prémio a ser pago pelo fundo em virtude da
disponibilizagdo das opcdes de compra dos terrenos pela CDURP. Embora tenha esta
denominacio, sua exigibilidade independe do exercicio efetivo da op¢do de compra dos
terrenos pelo fundo, sendo condicionada apenas a disponibiliza¢do dos direitos de compra

pela CDURP. Somando-se o "Preco do CEPAC" e 0 "POC", chega-se aos R$ 8 bilhdes.'"

192 Para facilitar a exposicio da equacio financeira que foi montada, estou utilizando valores aproximados, e
ndo os valores exatos previstos no edital do leildo. Além disso, é importante lembrar que esses valores
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Para o destravamento dos valores referentes ao "Preco do CEPAC", foi previsto
que a CDURP deveria oferecer op¢des de compra de terrenos que permitissem a absorcao
de 60% dos CEPACs (3.862.033 certificados). Essa obriga¢do deveria ser cumprida a
razdo de um ter¢o ao ano. Ou seja, em junho de 2012 (um ano apds o leilao), a CDURP
deveria ter disponibilizado terrenos que permitissem a absorcao de 20% dos CEPACs. Em
junho de 2013, os terrenos ja disponibilizados deveriam permitir a absorcao de 40% dos
CEPACs. E em junho de 2014, deveriam permitir a absorcdo de 60% dos CEPACs. Uma
vez que tivesse oferecido ao fundo opg¢des de compra de terrenos que permitissem a
absor¢do de 60% dos CEPACs, os R$ 3,5 bilhdes seriam integralmente exigiveis. Esses
recursos seriam destravados gradativamente a proporcdo da quantidade de CEPACs
passiveis de absorc¢do nos terrenos ja ofertados. Para exemplificar, num momento em que
os terrenos ja disponibilizados permitissem a absorcdo de 30% do estoque total de
CEPACS (o que representa a metade dos 60% abrangidos nesse ciclo), a CDURP poderia
exigir do fundo o pagamento da metade dos R$ 3,5 bilhdes, ou seja, R$ 1,75 bilhdo'®,
Independentemente da disponibilizagdo de opcdes de compra de terrenos, o edital previu
que o fundo deveria desembolsar de inicio o valor de R$ 877 milhdes, que seria usado para
que a CDURP desse a primeira ordem de inicio a Concessiondria Porto Novo. Esse
primeiro desembolso faria parte do pagamento "Preco do CEPAC", sendo contabilizado na
amortizacdo dos R$ 3,5 bilhdes desse primeiro ciclo.

Uma vez disponibilizados terrenos que permitissem a absorcdo de 60% dos
CEPACSs e concluido o pagamento do "Preco do CEPAC", teria inicio o ciclo seguinte,
referente ao pagamento do "Prémio da Opg¢do de Compra" (POC). O destravamento dos
valores referentes a essa etapa seguem a mesma légica do "Preco do CEPAC", mas com
algumas diferencgas. Para que os R$ 4,5 bilhoes referentes ao pagamento do "POC" fossem
integralmente exigiveis, a CDURP deveria disponibilizar op¢des de compra de terrenos

que permitissem a absor¢do de 15% do estoque de CEPACs emitidos na operagdo urbana

sofrem correcio monetdria pelo Indice de Pregos ao Consumidor (IPCA). Assim, as cifras que estou
apresentando sdo aquelas da época em que essa transagdo foi realizada (junho de 2011). Como o objetivo
aqui € explicar a légica que permeou essa transagdo, € ndo propriamente quantificar os valores envolvidos, o
uso dos valores definidos no edital ndo prejudica a andlise. Apenas a titulo elucidativo, os custos globais da
operagdo urbana em valores atualizados estéo estimados em aproximadamente R$ 10 bilhdes, e ndo mais R$
8 bilhdes.

19 Conforme explicado acima, a CDURP ndo poderia exigir que o FII Porto Maravilha transferisse

diretamente a ela o equivalente ao "valor disponibilizado”, mas sim expedir ordens de inicio a
Concessiondria Porto Novo para a execugdo de obras e servigos cujas contraprestacdes a serem pagas fossem
correspondentes ao "valor disponibilizado".
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(965.508 certificados). Somados aos 60% abrangidos no ciclo anterior, esses 15% levariam
ao alcance dos 75% exigidos para o destravamento integral dos R$ 8 bilhdes. Assim, ao se
iniciar esse segundo ciclo, a disponibilizacdo de um mesmo terreno permitiria a liberacao
de um montante de recursos muito maior do que no ciclo anterior. Para exemplificar, no
ciclo referente ao pagamento do "Preco do CEPAC", um terreno que permitisse a absor¢do
de 10% do estoque de CEPACs representaria um sexto da obrigacdo da CDURP naquele
ciclo (60%), tornando exigivel o pagamento de um sexto de R$ 3,5 bilhdes, o que equivale
a aproximadamente R$ 583 milhdes. No ciclo de pagamento do "POC", esse mesmo
terreno representaria dois tercos da obrigacdo da CDURP nesta fase (15%), tornando
exigivel o pagamento de dois ter¢cos de R$ 4,5 bilhdes, o que equivale a R$ 3 bilhdes.
Diferentemente do ciclo anterior, ndo foi estipulado um prazo para que a CDURP
disponibilizasse os terrenos. O Grafico 11 ilustra a sistemdtica de amortizacdo dos

CEPAC:.

Grafico 11 — Evolucao do "valor disponibilizado' em func¢iao da oferta de opc¢oes de
compra de terrenos publicos
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Fonte: elaborado pelo autor com base no edital do leildo de alienagdo de CEPACs

Neste ciclo, os valores desembolsados pelo fundo ao longo da operacdo urbana
para comprar os terrenos da CDURP (o exercicio efetivo da op¢do de compra) sdo
descontados do saldo remanescente a pagar. A época do leildo, estimou-se que os terrenos
custariam algo em torno de R$ 500 milhdes. Como serd mostrado na préxima se¢io, 0s
custos arcados pela CDURP em sua compra de fato ficaram proximos dessa estimativa. No
entanto, como os gastos com a compra desses terrenos sdo abatidos do valor total de R$ 8

bilhdes exigiveis do fundo, a CDURP precisou receber aportes adicionais da Prefeitura
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para que a compra desses terrenos ndo comprometesse sua capacidade de pagar as
despesas da operacdo urbana em seus tltimos anos.

Ha ainda uma ultima especificidade referente ao destravamento do valor do "POC"
que o diferencia da sistemdtica adotada no ciclo de pagamento do "Preco do CEPAC".
Nesta fase, terrenos publicos existentes na regido que sejam vendidos a terceiros e
posteriormente utilizados em projetos que gerem demanda por CEPACsS, ainda que ndo
tenham sido adquiridos pela CDURP e ofertados ao FII Porto Maravilha, s@o considerados
para efeitos de cdlculo do "valor disponibilizado".

Com esse desenho contratual, os terrenos publicos tornaram-se ndo apenas parte
integrante da conta a ser paga pelos 6rgios publicos municipais, como também o fator de
organizacdo dos fluxos financeiros do projeto. Nas palavras do gestor do FII Porto
Maravilha entrevistado, o intuito dessa sistematica de pagamento foi colocar uma
"cenoura" para a CDURP, criando-se um estimulo para que ela se empenhasse
efetivamente na disponibilizacdo dos terrenos para o fundo. Ao utilizar a metafora da
cenoura, o gestor do fundo admite implicitamente uma inversdo de posicoes entre aquele
que estimula e aquele que é estimulado no uso cldssico dessa figura de linguagem. Essa
metafora, amplamente utilizada na literatura académica para ilustrar a racionalidade dos
padrdes regulatérios que emergiram no capitalismo contemporineo, remete a uma situacio
onde o regulador, ao invés de buscar controlar as atividades econdmicas desempenhadas
pelo regulado por meio de mecanismos teoricamente rigidos e impositivos — simbolizados
na metafora do "porrete" —, procura estabelecer incentivos e estimulos para que o dltimo
alinhe-se voluntariamente aos objetivos perseguidos pelo primeiro. No caso em questdo,
essa relacdo se inverte, de modo que o préprio regulado passa a manusear as cenouras e
conduzir as a¢Oes do regulador de acordo com seus objetivos.

O estimulo colocado para a CDURP criou um cendrio favoravel para que um banco
de terras de magnitude considerdvel chegasse ao fundo rapidamente e livre de
complicacdes juridicas, sem que o dltimo precisasse despender esfor¢os para atingir esse
resultado. Com isso, o fundo colocou para agir a seu favor a maior facilidade que um ente
publico teria na constituicio de um banco de terras — proporcionadas por prerrogativas
como o direito de promover desapropriagdes —, a0 mesmo tempo em que se preveniu de
possiveis riscos politicos envolvidos no controle desses terrenos por 6rgdos municipais a

partir das condi¢des estabelecidas no contrato.
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Além de facilitar a aquisicdo dos terrenos, a modelagem financeira criada nessa
operacdo urbana também blindou o investidor de outro risco: o de que o pagamento feito
ao 6rgdo publico ndo se convertesse efetivamente em obras na regido, uma hipdtese que
poderia prejudicar o processo de valorizagdo dos CEPACs. Como explicado anteriormente,
o pagamento dos CEPACs pelo fundo ndo foi realizado de uma vez, mas feito
gradativamente de acordo com os limites do "valor disponibilizado" e tendo sua liberagdo
atrelada as despesas imediatas da CDURP. Essa sistemadtica afastou o risco de que a
empresa viesse a gastar os recursos auferidos com a venda dos CEPACs de uma maneira
que pudesse comprometer a execugdo integral do contrato de PPP. O fluxo de pagamentos
foi estruturado de modo a haver sincronia entre os desembolsos feitos pelo fundo e o
pagamento das despesas do contrato de PPP, ndo havendo margem para que esses recursos
fossem destinados a outras finalidades. Nas palavras do gestor do fundo entrevistado:

A Prefeitura tem os ativos dela, os CEPACs e os terrenos, e vende para o
outro fundo [FII Porto Maravilha/FGTS], e o outro fundo [FII Porto
Maravilha/FGTS] se encarrega de pagar para ela. Nao para ela Prefeitura,
o dinheiro ndo vai para os cofres da Prefeitura. Vai para as despesas, nds
nunca amortizamos cotas do fundo imobilidrio [FII Regido
Portuaria/CDURP]. Esse fundo [FII Regido Portuaria/lCDURP] nasceu
para ndo ser amortizado, € a natureza dele. Ele tem obrigacdes que
precedem a distribuicdo de resultados para seu investidor, que é a
CDURP. Entdo esse fundo [FII Regido Portudria/CDURP] assumiu por
conta e ordem da CDURP algumas obrigagcdes suas. Ele estd pagando
diretamente o consércio da PPP. Com isso a gente eliminou de certa
forma um dos riscos que a gente enxergava na operagio, que era pagar o
ente publico e ele, por alguma razdo, ndo pagar a infraestrutura. Para a
valorizagdo do CEPAC, ¢ fundamental que a infraestrutura aconteca. Se
nao tiver a infraestrutura, o CEPAC nio se valoriza, eu ndo vendo, entdao
esse risco foi eliminado com essa estrutura de dois fundos.'™

O risco de ndo realizacdo ou de atraso na execugdo de obras de infraestrutura ¢ uma
preocupacido recorrente por parte de investidores em projetos urbanos de grande porte. Em
experiéncias anteriores de projetos com perfil semelhante, como o caso paradigmético de
Canary Wharf, em Londres, o atraso por parte do governo em executar obras de
infraestrutura indispensdveis para dar viabilidade comercial aos empreendimentos
imobilidrios langados na regido acarretou prejuizos significativos para seus investidores
iniciais. Esse ambicioso projeto de reurbanizagdo das Docklands, concebido nos anos

oitenta, pressupunha a constru¢do de uma nova linha de metrd conectando-o as principais

1% Entrevista concedida para esta pesquisa por Vitor Hugo dos Santos Pinto (Gerente Nacional de Fundos

Imobilidrios da Caixa Economica Federal - CEF), em Sao Paulo, em 11 de junho de 2013.
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dreas da cidade. E essa obra seria realizada pelo poder ptblico. Num estudo sobre o caso,
Andy Merrifield (1993) diz que o complexo tornou-se um grande sucesso comercial apds a
chegada do metrd, mas que o atraso na realizacio dessa obra fez com que os
empreendimentos langados na regido ficassem vazios durante muitos anos. A falta de
sincronia entre a construgdo dos empreendimentos imobilidrios e a chegada da
infraestrutura fez com o grupo canadense Olympia & York, que era o principal investidor
do complexo e um dos maiores grupos de investimento imobilidrio do mundo a época,
fosse a faléncia. O fantasma de Canary Wharf é frequentemente evocado como uma
evidéncia de que projetos reconhecidos a priori como boas oportunidades de negécio nio
sdo garantia de retorno para seus investidores. No caso do Porto Maravilha, como
salientado no trecho transcrito acima, a elaboragdo de uma estrutura contratual que
reduzisse a discricionariedade dos 6rgdos governamentais na gestdo dos recursos da
operacdo urbana foi uma das estratégias adotadas para se mitigar esse risco, ilustrando a
relacdo identificada por Mike Raco (2013) entre a tendéncia de contratualizacdo das acdes
do Estado e a obstrucdo dos canais de interferéncia politica.

O modo como o fluxo de pagamentos foi estruturado nesse contrato proporcionou
ainda uma outra vantagem ao FII Porto Maravilha. Como previu-se que os CEPACs ndo
seriam pagos de uma vez, o aporte inicial de R$ 3,5 bilhdes feito pelo FGTS no FII Porto
Maravilha pode ser reinvestido, o que permitiu ao fundo apropriar-se dos ganhos
financeiros proporcionados pela retencdo desses recursos ao longo do periodo de
amortiza¢do do "Preco do CEPAC".'” Assim, além de estimular a aceleracio do repasse
de terrenos e de dar seguranca quanto a efetiva implantacio da infraestrutura, essa
sistemdtica de pagamento também privilegiou o FII Porto Maravilha em detrimento da
CDURP ao fazer com que os ativos liquidos envolvidos nessa transacdo permanecessem
por mais tempo sob seu controle.

Conforme mostrado nesta secdo, no conjunto, o modelo regulatério que foi
estruturado estabeleceu condi¢des bastante favordveis para o investidor. Configuradas as
condicdes previstas no edital do leildo dos CEPACs, o fundo teria o controle de parte
substancial dos terrenos e do potencial construtivo na regido, o que lhe daria condicdes
efetivas de submeter as atividades de desenvolvimento imobilidrio as suas estratégias de

negocio. A formatacdo juridica do projeto também proporcionou um nivel razodvel de

1950 balango financeiro do fundo, disponivel na pagina da CVM, mostra que os valores foram reinvestidos
em Letras de Crédito Imobilidrio (LCI) numa operacdo estruturada pela CAIXA especialmente para a
aplicagd@o desses recursos.
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seguranca de que as obras aconteceriam dentro do cronograma previsto. As condicdes
contratuais estabelecidas deixaram pouca margem para que as agdes que dependiam dos
agentes publicos envolvidos no processo sofressem interferéncias de fatores politicos, e
nido acontecessem conforme o previsto. Assumindo uma dindmica semelhante a de
projetos de reurbaniza¢do conduzidos em parceria com a iniciativa privada em outras
cidades do mundo, o modelo regulatério desenhado ndo tornou o papel dos agentes
publicos envolvidos no processo pouco relevante, mas confinou-os numa espécie de
camisa de forca (HODKINSON, 2011). As ac¢des do poder publico foram amplamente
condicionadas pela premissa bdsica da modelagem financeira que se adotou, que §é
existéncia de condicdes adequadas para que investidores tenham margens de retorno
satisfatdrias.

Do ponto de vista da CDURP e da Prefeitura, entendeu-se que o modelo seria
conveniente por oferecer uma solucdo de "atacado”. Com a celebracdo do contrato de PPP
e a alienacdo do estoque integral de CEPACSs nas condi¢cdes mencionadas, as tarefas de
conduzir as intervencdes e de angariar os recursos necessarios para custed-las estavam
encaminhadas. Montada essa engrenagem financeira, era preciso formar o banco de terras

a que seu funcionamento foi condicionado. Mostraremos agora como se deu esse processo.

3.24. A aquisicio e o repasse de terrenos publicos para o Fundo de

Investimento Imobiliario Porto Maravilha

A aquisi¢@o de terrenos publicos pela CDURP iniciou-se por aqueles que haviam
sido apontados como prioritdrios: Patio da Maritima, Praia Formosa, Usina de Asfalto,
Gasdmetro, Cedae, Galpao do Aplauso e Clube dos Portudrios (ver Figura 16). Trata-se de
um conjunto de terrenos de grande porte localizados em 4dreas onde o potencial construtivo
¢é bastante elevado, permitindo ao todo a absorcdo de 62,3% do estoque de CEPACs. O
controle desses terrenos distribufa-se entre os trés entes federativos. O Usina de Asfalto
pertencia a Prefeitura. O Cedae pertencia 3 Companhia Estadual de Aguas e Esgotos, uma
empresa controlada pelo Governo do Estado. Os demais terrenos, que constituiam o
conjunto mais relevante para o cumprimento das obriga¢des da CDURP, eram controlados

por diferentes entidades vinculadas a Unido (ver Tabela 5).106

1 4 . . . ~ .

% Boa parte dessa drea foi fruto de obras de aterramento feitas no contexto de modernizago do porto do Rio
de Janeiro no inicio do século XX, sujeitando-se a regimes juridicos bastante especificos, diferentes da
propriedade imobilidria convencional. Formalmente sdo dreas pertencentes a Marinha, concedidas a entes
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O processo de aquisi¢cao desse conjunto de terrenos foi concluido em maio de 2014.
Com isso, a CDURP cumpriu o cronograma previsto no leildo para os trés primeiros anos,
oferecendo ao fundo direitos de compra de terrenos que permitissem absorver ao menos
60% do estoque de CEPACs dentro do prazo. A empresa atendeu também a exigéncia de
disponibilizd-los a razdo de um ter¢o ao ano. Assim, garantiu a exigibilidade do
pagamento integral dos R$ 3,5 bilhdes referentes ao "Preco do CEPAC", bem como o
destravamento de uma parte dos R$ 4,5 bilhdes abrangidos no ciclo de pagamento do
"POC", uma vez que ultrapassou o limiar de 60%. A Figura 16 mostra a localizacio dos
terrenos. J4 a Tabela 5 indica a origem dos terrenos, a data de disponibiliza¢do das
respectivas opcoes de compra, sua area, o valor pago pela CDURP, o valor por drea e a

porcentagem do estoque de CEPACs da operacdo urbana passivel de absorcao.

Figura 16 — Terrenos Prioritarios

wel

Patio da Maritima

Fonte: elaborado pelo autor com uso de imagem de satélite do Google Earth

publicos ou a entes privados por meio de aforamento, e sujeitas a obrigacdes tributdrias especificas. Esse
histérico € um fator que exerceu grande influéncia na estrutura fundidria que se tem hoje na regido, havendo
um conjunto significativo de terrenos sob o controle de érgaos publicos e entidades da administrag@o indireta
nos trés niveis de governo, e também submetidos a um universo de situa¢des juridicas bastante heterogéneas.
Em entrevista concedida a esta pesquisa por Marina Esteves (Diretora da Superintendéncia de Patrimdnio da
Unido no Rio de Janeiro - SPU/RJ), no Rio de Janeiro, em 2 de marco de 2013, mencionou-se que além do
fato de ser uma drea de aterro, as diferentes posi¢des assumidas pela cidade do Rio de Janeiro na federagdo
ao longo de sua histéria — primeiro como Capital Federal, depois como Estado da Guanabara, e depois como
capital do Estado do Rio de Janeiro — contribuiram para que se estabelecesse uma situacio fundidria bastante
complexa em dreas como essa, impondo dificuldades até hoje para se definir com precisdo quem exerce que
tipo de direito sobre os terrenos ali localizados.
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Tabela 5 — Caracteristicas dos terrenos prioritarios

Data de
disponibilizacao Valor CEPAC
Nome do da opcao de Area por m?> | (% do
Terreno Origem | compra (m?) Valor (R$) (R$) estoque)
Antiga
Pétio da RFFSA
Maritima (Unido) 20/06/2012 23.809 23.350.000 981 3,82%
Antiga
RFFSA
Praia Formosa (Unido) 20/06/2012 | 116.125 53.108.905 457 13,12%
Usina de Asfalto | Prefeitura 20/06/2012 14.141 41.000.000 2.899 3,38%
Uniao,
com
insri¢do
de uso
em favor
Gasdmetro da CEG 06/06/2013 | 113.209 226.300.000 1.999 26,62%
Cedae Estado 12/06/2013 18.400 36.761.978 1.998 3,72%
Ciade
Docas
Galpdo do S.A. 1° trimestre de
Aplauso (Unido) 2014 15.021 21.811.000 1.452 3,65%
Cia de
Docas
Clube dos S.A.
Portudrios (Unido) 21/05/2014 32.240 55.894.000 1.734 8,00%
Total n.a. na. | 332945 458.225.883 n.a. 62,31%

Fonte: elaborado pelo autor com base nos Relatdrios Trimestrais da CURP e nos balangos anuais
do FII Porto Maravilha e do FII Regido Portudria, disponiveis na pagina eletronica da CVM.

Os terrenos federais dividiam-se em trés grupos em situacdo distinta: o Pétio da
Maritima e o Praia Formosa eram terrenos oriundos da extinta Rede Ferrovidria Federal
S.A. (RFFSA); o Gasdmetro era um terreno federal com inscri¢do de ocupagdo em favor
da concessiondria estadual de distribui¢do de gis (CEG); o Clube dos Portudrios e o
Galpao do Aplauso eram terrenos pertencentes 2 Companhia Docas do Rio de Janeiro
S.A., uma sociedade de economia mista que tem o Governo Federal como acionista
majoritario. Os trés primeiros terrenos estavam sob jurisdi¢do da Secretaria de Patrimo6nio
da Unido (SPU), enquanto que os dois dltimos estavam sob controle da Companhia de
Docas. A negociagdo desses terrenos, portanto, seguiu caminhos distintos.

Os primeiros terrenos negociados pela CDURP foram o Usina de Asfalto, que foi
transferido pela Prefeitura a titulo de integralizagdo do capital social da empresa, e os
terrenos oriundos da RFFSA. A transferéncia desses terrenos para a Prefeitura ja vinha

sendo discutida desde o final dos anos 2000, quando se iniciou o processo de formulagdo
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da operagdo urbana. A Prefeitura e a CDURP ja tomavam como pressuposto que esses
terrenos teriam importancia fundamental para a viabilizagdo do projeto desde sua fase
inicial, tendo aberto negocia¢des com o Governo Federal para sua aquisi¢do muito antes da
definicdo das condicdes do leildo dos CEPACs. Como o Governo Federal estava
fortemente comprometido com o projeto, houve forte colaboragdo entre essas duas esferas
de governo para que os terrenos chegassem a CDURP. No entanto, havia algumas
dificuldades juridicas a serem contornadas para se garantir que os terrenos fossem
adquiridos pela empresa. Uma lei criada para reestruturar o setor ferrovidrio no pafs (Lei
n°. 11.438, de 13 de maio de 2007) previu que os terrenos nao operantes oriundos da
antiga RFFSA deveriam ser leiloados para ajudar a pagar as dividas deixadas pela
empresa, especialmente para quitar seu passivo trabalhista. Essa lei previu, entretanto, que
o leildo de tais terrenos deveria ser feito conforme o regime previsto na lei geral de
licitagdes. A venda dos terrenos diretamente para a CDURP esbarrava nessa exigéncia
legal. Se fossem leiloados conforme as condi¢gdes previstas nesta lei, a CDURP poderia
acabar ndo conseguindo compra-los. O impasse foi resolvido com a edi¢do de uma medida
provisoria, que previu a dispensa de licitacdo na venda de terrenos da antiga RFFSA para
outros entes da federacdo ou para empresas incumbidas de coordenar a implementacio de
operacdes urbanas consorciadas.'”” Pouco depois da edicdo desta medida proviséria, a
SPU autorizou a transferéncia do Pitio da Maritima e do Praia Formosa para um fundo
contingente criado com a finalidade de saldar as dividas da antiga RFFSA, prevendo
também a possibilidade de sua posterior alienacdo para a Prefeitura do Rio de Janeiro ou

. .. ~ 108 . . .
para a CDURP sem necessidade de licitagdo.”~ Com isso, estavam removidas as barreiras

17 A Medida Proviséria n°. 496, de 19 de julho de 2010, alterou o artigo 10° da Lei n°. 11.438, de 13 de
maio de 2007, autorizando a dispensa de licitagdo na venda dos terrenos da antiga RFFSA para agentes como
a Prefeitura do Rio de Janeiro e a CDURP: "§ 4° Poderd ser dispensada a licitagdo na venda dos iméveis de
que trata o caput, respeitado o valor de mercado, quando o adquirente for: I - outro 6rgido ou entidade da
administra¢do, de qualquer esfera de governo; ou II - empresa, piblica ou privada, inserida em operagao
urbana consorciada aprovada na forma dos arts. 32 a 34 da Lei n° 10.257, de 10 de julho de 2001, desde que
os imdveis estejam na drea delimitada para a operacdo".

108 A Portaria SPU n°. 341, de 9 de novembro de 2010, resolveu: "Art. 1° - Indicar ao Fundo Contingente os
imdveis ndo operacionais oriundos da extinta Rede Ferrovidria Federal S.A-RFFSA, situados na Praca
Marechal Hermes n°® 63 - denominado Pitio da Praia Formosa, com area de 42.156,00m2, NBP n° 300.2461,
e na Avenida Rodrigues Alves, s/n - denominado Area 3 do Pitio da Maritima, com 4rea de 23.809,57m2,
NBP n° 300.1011, ambos na Cidade do Rio de Janeiro-RJ. Art. 2°- Fica autorizada a alienag@o dos iméveis
previstos no artigo 1° na modalidade de dispensa de licitagdo ao Municipio do Rio de Janeiro ou a empresa
inserida na operacdo urbana consorciada aprovada pela Lei Complementar n° 101, de 23 de novembro de
2009, aplicando no que couber o disposto na Lei n°. 8.666, de 21 de junho de 1993, e observado os requisitos
previstos no artigo 10, §4°, da Lei 11.483, de 31 de maio de 2007, com redagdo dada pela MP n° 496, de 19
de julho de 2010, bem como, quando for o caso, a legislacdo aplicdvel aos terrenos e acrescidos de marinha".
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juridicas para que esses terrenos fossem negociados diretamente com a CDURP. Houve,
entretanto, um dltimo impasse antes que a transacdo fosse realizada. O fundo contingente
mencionado era gerido pela CAIXA, que realizou uma primeira avaliacdo do valor desses
terrenos. Os valores propostos inicialmente foram contestados pela sede nacional da SPU.
Ap6s nova avaliacdo, desta vez feita diretamente pela SPU, chegou-se a um consenso, e a
transacgdo foi realizada.

Com a aquisi¢do desses dois terrenos e mais o Usina de Asfalto, a CDURP pdde
cumprir a meta referente ao primeiro ano apds o leildo dos CEPACs. Esses trés terrenos
permitiam em conjunto a absor¢cdo de 20,32% do estoque de CEPACs. As opg¢des de
compra dos trés foram ofertadas ao FII Porto Maravilha em junho de 2012.

Ap6s a disponibilizacdo desses terrenos, a CDURP passou a priorizar a negocia¢io
do Gasdometro e do Cedae para cumprir as obrigagdes referentes ao ano seguinte. O
Gasometro permitiria isoladamente a absorcdo de 26,62% do estoque de CEPACs da
operacdo urbana, o que fazia dele o terreno mais importante para a CDURP. Como
mencionado anteriormente, era um terreno da Unido com inscri¢do de ocupacdo em favor
da concessiondria do servico de distribuicdo de gas (CEG), uma antiga empresa estadual
que havia sido privatizada. A inscricdo de ocupagdo previa que, em caso de alienacdo do
terreno pela Unido, o Governo do Estado teria prioridade na compra. Sua venda para a
CDURP demandou, portanto, o cancelamento da inscri¢do de ocupagdo e a abdicacdo por
parte do Governo do Estado de seu direito de preferéncia. No caso do terreno da Cedae, a
negociacdo envolveu apenas entes municipais e estaduais. As negociacdes transcorreram
sem maiores dificuldades, e as op¢des de compra desses dois terrenos foram
disponibilizadas ao FII Porto Maravilha em junho de 2013. Com essas aquisi¢des, a
CDURP chegou ao final do segundo ano apds o leildao tendo disponibilizado op¢des de
compra de terrenos que permitiam a absor¢ao de 50,66% dos CEPACs.

Faltava a CDURP adquirir os dois terrenos da Companhia de Docas — o Clube dos
Portudrios e o Galpao do Aplauso — para chegar ao terceiro ano ap6s o leildo dos CEPACs
tendo cumprido as obrigacdes assumidas. Nesse caso, entretanto, as negocia¢des foram
mais complicadas. Isso aconteceu em virtude de divergéncias quanto ao valor dos terrenos
entre a CDURP e o conselho de administragdo da Companhia de Docas, onde também
estavam representados interesses de acionistas privados, e também por conta da existéncia

de passivos da Companhia de Docas que dificultavam juridicamente a transagao.
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Diante da elevacdo substancial do potencial construtivo desses terrenos e da
iminente valorizacdo da regido, houve certo impasse entre a CDURP e a Companhia de
Docas até que se chegasse a um valor consensual. Como esta empresa tinha acionistas
privados, ndo houve a mesma pré-disposi¢do em vender os terrenos a valores baixos
apenas para facilitar o bom andamento do projeto de revitalizagdo da zona portudria. O
diretor financeiro da CDURP mencionou que, inicialmente, os administradores da
Companhia de Docas elaboraram propostas tomando como referéncia o potencial
construtivo maximo dos terrenos, o que levou-os a pleitear valores muito elevados.
Segundo ele, foi necessdrio convencé-los de que a adocdo desse parimetro ndo era
plausivel, uma vez que o uso do potencial construtivo maximo dependeria da compra de
CEPACs. Segundo o entrevistado, os representantes da Companhia de Docas acabaram
cedendo, concordando em reduzir o valor pedido pelos terrenos. No entanto, essa
divergéncia fez com que a negociag@o fosse mais prolongada.

Outros problemas que dificultaram tais transacdes foram os passivos da Companhia
de Docas. Segundo o Presidente da CDURP, havia dividas tributdrias da empresa e 6nus
que incidiam diretamente sobre esses terrenos, tornando-os praticamente invendéveis. Para
contornar esse obstdculo, a Prefeitura solicitou autoriza¢do a Unifo para desaproprid-los.
Por meio dessa estratégia, foi possivel "reabilitar" juridicamente os terrenos e dar
condi¢des para que eles pudessem ingressar posteriormente no mercado imobilidrio
privado. A CDURP concluiu a aquisi¢do desses terrenos e ofereceu as opcdes de compra
as FII Porto Maravilha no primeiro semestre de 2014, o que garantiu o destravamento
integral do "Preco do CEPAC" e de uma pequena parte do "POC".

Como mencionado anteriormente, a compra dos terrenos pela CDURP exigiu que a
Prefeitura fizesse aportes adicionais a empresa. Como o fundo abate de seu saldo devedor
global os valores transferidos & CDURP ao comprar os terrenos, a empresa ficaria sem
recursos para pagar os custos da operac¢do urbana nos ultimos anos caso ndo recebesse
aportes financeiros correspondentes aos gastos que fez nos primeiros anos para adquirir os
terrenos. Segundo o Presidente da CDURP, esses aportes foram feitos por meio da
ampliacdo do capital da empresa e da subscricao de novas agdes pela Prefeitura. Por essa
razdo, alegou que esses aportes se caracterizariam como "investimentos", € ndo como
"despesas de custeio". O entrevistado ressalvou também que ndo foi necessirio o
desembolso do valor integral dos terrenos, uma vez que, em alguns casos, 0s passivos

tributdrios com o Municipio foram compensados, o que reduziu o valor a ser pago. Até o
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momento, o FII Porto Maravilha exerceu efetivamente a op¢do de compra sobre trés desses
terrenos: o Patio da Maritima, o Praia Formosa e o Gasdmetro. Os outros quatro terrenos
permanecem com a CDURP. Como o FII Porto Maravilha pode exercer suas opgdes de
compra a qualquer momento pelos mesmos valores gastos pela CDURP na aquisicdo dos
terrenos, ndo tem razdo para compri-los enquanto ndo tiver um projeto imobilidrio em
vista. E mais conveniente para o fundo exercer seu direito de compra apenas quando for de
fato precisar dos terrenos, deixando o ativo iliquido com a empresa municipal enquanto se
apropria de rendimentos financeiros com a aplicacio dos valores pecunidrios
correspondentes.

A presenga de um agente publico como a CDURP nessas negociagdes teve
importancia fundamental para que se lograsse promover o ingresso do estoque de terras
publicas existentes na regido no mercado imobilidrio — uma condi¢éo indispensavel para
que o projeto se viabilizasse nos termos em que foi concebido. A dispensa de licitagio em
alguns casos e a desapropriacdo amigavel em outros foram condi¢des determinantes para
que as transa¢des pudessem efetivamente acontecer, € para que todos os terrenos fossem
arrematados por um mesmo agente. O FII Porto Maravilha ou outros agentes privados ndo
teriam condigdes de constituir esse banco de terras na mesma velocidade e pelo mesmo
custo que uma entidade como a CDURP pdde fazer.

O destravamento dos terrenos publicos existentes na regido também ndo teria
ocorrido com a mesma facilidade se ndo houvesse se configurado uma conjuntura politica
de alinhamento entre as trés esferas de governo. Segundo a Superintendente da SPU/RJ
entrevistada, quando o projeto estava sendo formulado, em 2009, estabeleceu-se um
compromisso entre a Prefeitura, o Governo do Estado e a Unido que sinalizou que esses
terrenos seriam aportados para a operag@o urbana. Em sua vis@o, a cooperacdo entre as trés
esferas de governo foi uma das principais diferencas do Projeto Porto Maravilha em
relacdo a tentativas anteriores de revitalizacdo da zona portudria, e uma das razdes que
explicam a viabilizacdo desse projeto. Em suas palavras:

A maior parte dos terrenos que existiam ali, que eram, vamos dizer
assim, o alicerce da operacdo portudria, todos eles eram terrenos
publicos. Publicos ndo s6 da Unido, ptblicos também do Municipio. Do
Estado acho que ndo tem nada muito significativo que tenha entrado
nesse rol dos terrenos que alicergam a operagdo portudria [...] Entdo a
operagdo portudria estava alicer¢ada nos terrenos da SPU, entendida af a
Unido (Unido direta, patrimdénio da Unido), e nos terrenos da Docas S.A.
Esses terrenos aqui eram Patio da Maritima, Praia Formosa, esses dois da
Rede Ferrovidria (ex- REFESA). Niao da rede, porque a rede foi extinta e
veio para a SPU. Oriundos da rede, vamos dizer assim. O terceiro terreno
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grande é o Gasometro. O Gasometro era uma drea da SPU com inscrigdo
de ocupagdo ao Estado, para uma concessiondria de servigos publicos
que hoje é uma empresa privada, a CEG. No Gasdmetro, houve uma acio
conjunta entre Unido, Estado e Municipio, onde o Estado abriu mdo da
discussdo dessa inscri¢do de ocupagdo. No caso de alienacdo, ele teria
preferéncia na compra, mas o Municipio argumentou que s esse terreno
era 30% da operacdo portudria. Entdo, se vocé juntar os trés, deve estar
beirando 60% a 70% da operag@o portudria. [...] Entdo esses terrenos
certamente alicercaram a operacdo portudria. Se o Governo Federal
tivesse dito 'ndo negocio Praia Formosa, ndo negocio Péatio da Maritima,
ndo negocio Gasdmetro', essa operagdo ia pro ralo. Entdo ja houve um
compromisso 14 atrds. Quando se comecou a desenhar a operacdo
portudria, houve um compromisso da Unido, do Estado e do Municipio
de aportarem os terrenos daquela regido para a operacio.'”

A destinagdo que foi dada as terras publicas nessa operagdo urbana vem sendo
objeto de diversos questionamentos.110 Nesse sentido, sdo apontados como aspectos
problemadticos o fato de se promover uma transferéncia massiva de patriménio publico
para agentes privados, a abdicacdo do uso de um enorme estoque de terras publicas numa
drea central para se promover acdes de cunho redistributivo, entre outros. Raquel Rolnik
(2015, p. 288) caracteriza a dindmica que se constituiu nesse projeto como uma
"megaoperagdo de extracdo de renda sobre um patrimonio fundidrio piblico".

Quando entrevistei o Presidente da CDURP, este agente antecipou-se a perguntas
que abordassem esses aspectos antes mesmo que elas fossem feitas, mencionando a
existéncia dessas criticas e apresentando de imediato seu contraponto a elas. Em suas
palavras:

Tem uma discussdo, de alguns, que o destino dos terrenos para a
operagdo urbana é pegar terreno publico e entregar para a especulagio
imobilidria. Chegam a escrever isso. Uma visdo muito estreita, muito
rasteira, muito desinformada. Esses terrenos estdo abandonados ha mais
de trinta anos. Abandonados, ocupados. Ndo estdo ocupados, vamos
dizer, 'ah, s@o familias pobres que moram 14'. Um depdsito de cimento,
de uma das maiores industrias de cimento no Brasil, implantado num
terreno que € da antiga rede, que era para ser vendido para pagar divida
da antiga rede, inclusive para trabalhador, e o cara estd 14 e ndo pagava
nada. Um galpdo imenso, que hoje € utilizado como terminal de 6nibus,
fechado, no entorno da rodovidria do Rio de Janeiro. Quer dizer, o ponto
de chegada da segunda cidade do pais, do principal destino turistico do
pais. Vocé salta ali e ndo pode dar dois passos para fora da rodovidria
porque o entorno é degradado, € abandonado, € escuro, é sujo, é propicio

1% Entrevista concedida a esta pesquisa por Marina Esteves (Diretora da Superintendéncia de Patrimonio da

Unido no Rio de Janeiro - SPU/RJ), no Rio de Janeiro, em 2 de margo de 2013.

110 . o N -
Como exemplos de trabalhos com uma perspectiva critica em relagdo a destinacdo dada aos terrenos

publicos nessa intervengdo urbanistica, ver Oliveira (2012), Sdnchez e Broudehoux (2013), Rolnik (2015),
entre outros.
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a marginalidade. As pessoas com risco, ninguém mora, ninguém vive,
ninguém anda, o que é um perigo. E uma zona de perigo. Entio, terrenos
publicos, ndo necessariamente terras sem destinagdo, porque um era da
rede, outra era da companhia de gés, outro era do DNIT, outro era de
Docas, tudo abandonado. E af nunca ninguém perguntou nada. Nao paga
o municipio, ou seja, ndo gera beneficio social nenhum. Um estoque de
terra, no centro do Rio de Janeiro, ndo gerava beneficio social nenhum.
Prejuizo econdmico para as estatais, prejuizo econdmico para o
patrimdnio privado, prejuizo econdmico para a cidade. Quando vocé
comega a dar um destino outro que gera recursos, gera emprego, gera
receita, ai algumas pessoas comecam a discutir o que estd acontecendo.
O que estd acontecendo € que se estd fazendo o que deve ser feito com o
recurso publico, o que beneficia todo mundo.'!!

O presidente da empresa municipal constréi seu discurso valendo-se de alguns
pressupostos que sdo compartilhados inclusive pelos criticos a que se contrapde, o que o
torna persuasivo. Poucos discordariam das alegacdes de que esses terrenos estavam de fato
subutilizados, de que eles constitufam um fator de degradagdo social, ambiental e
urbanistica do entorno, e de que era desejdvel que passassem a ter outros usos. Entretanto,
o entrevistado tenta valer-se da eloquéncia da imagem de degradacdo de uma &rea tdo
importante para a cidade e do senso de urgéncia que ela € capaz de provocar para legitimar
a solug@o que foi escolhida como resposta para o problema, buscando desviar a atengio de
seus interlocutores para o fato de que outras alternativas nao apenas eram possiveis, como
estavam efetivamente em discussdo. Além disso, busca respaldar a defesa que faz da
destinagdo que foi dada ao estoque de terras publicas existente na regido explorando a
associacdo quase automadtica que se faz entre crescimento econdmico e desenvolvimento
social. Ao dizer que as transformagdes que estdo ocorrendo geram "recursos, emprego e
receitas”" e "beneficiam todo mundo”, o presidente da empresa sugere que o aquecimento
do mercado imobilidrio na regido seja algo inequivocamente positivo para a cidade em
geral, invisibilizando os possiveis conflitos entre a expansdo de negdcios imobilidrios de
um determinado perfil e outras formas de uso do espaco.

Raquel Rolnik (2015, pp. 281-287) conta em sua tese de livre docéncia que, ao
receber um folheto promocional de langamento de um hotel que estd sendo construido no
Praia Formosa, lembrou-se de um projeto de habitag@o de interesse social que o Ministério
das Cidades desenvolvera juntamente com a CAIXA para este terreno em 2005, quando

estava a frente da Secretaria de Projetos Urbanos do Ministério das Cidades. Segundo a

" Entrevista concedida para esta pesquisa por Alberto Silva (Presidente da CDURP), no Rio de Janeiro, em

12 de dezembro de 2014.
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urbanista, desde 2004 o Governo Federal tentava estabelecer um convénio com oS
governos estadual e municipal para dar uma destinagdo aquele conjunto de terrenos
subutilizados. A prioridade era destinar uma parcela substancial desses terrenos para a
provisdo de moradia popular. Segundo a autora, havia fortes reivindicagdes por parte de
movimentos populares e outros setores da sociedade civil para que a drea passasse por um
processo de reurbanizacdo com esse perfil, e a existéncia de um enorme estoque de terras
publicas fazia com que o atendimento dessa demanda fosse vidvel. O convénio
mencionado ndo chegou a se concretizar em virtude da recusa do entdo prefeito César
Maia em aderir 2 iniciativa.

O episddio mencionado € apenas um entre varios exemplos que poderiam ser dados
para mostrar que, ao contrdrio do que afirma o presidente da CDURP, para quem os
terrenos passaram anos abandonados sem que nunca ninguém tivesse "perguntado nada", a
destinacdo a ser dada a esse patrimdnio fundiario com condi¢des urbanisticas sem
paralelos no pais é um tema de discussio — e de divergéncia — hd bastante tempo.
Mobilizar um estoque de terras com essas caracteristicas para se "alicercar” uma operacao
urbana, embora no curto prazo possa se traduzir em geracdo de empregos, aumento da
arrecadagdo tributdria e atracdo de investimentos privados para a regido, contribuindo para
se inverter uma imagem de decadéncia e abandono, significa também abrir mao do mais
significativo recurso de que um governo dispde para promover politicas urbanas de
natureza includente: a terra publica em éarea central — especialmente num contexto de
mudanga de perfil socioecondmico e valorizagdo imobilidria acelerada.

A mobilizag¢do desse estoque de terras ptiblicas para "alicercar” a opera¢io urbana
mostra que, ao contrdrio do que afirma o Prefeito Eduardo Paes, o "ativo com que a
Prefeitura trabalha" ndo € apenas a expectativa de valorizacdo futura capitalizada sob a
forma de CEPACs. A "férmula mégica" da operacdo urbana ndo teria realizado todos os
milagres prometidos caso a engenharia financeira desse projeto tivesse como ingredientes
apenas esses titulos de capital ficticio, dependendo amplamente de um recurso concreto

como a terra publica para que pudesse ser posta em funcionamento.
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3.2.5. A erosao das fronteiras entre o publico e o privado: a coalizao de

interesses no projeto de revitalizacao da zona portuaria

O arranjo institucional constituido no projeto de revitalizacdo da regido portudria
evidéncia a ocorréncia simultanea de dois fendmenos aparentemente contraditérios, porém
articulados. De um lado, a ampla mobilizacdo de mecanismos de intervencdo estatal e
recursos publicos para viabilizar uma intervencdo urbanistica dessa magnitude. De outro
lado, a inscricdo generalizada de uma racionalidade mercadoldgica e financeira no modo

de atuacdo dos principais agentes envolvidos no processo.

Embora esse projeto seja apresentado por seus promotores como uma intervengao
urbanistica estruturada a partir de instrumentos que permitiriam 0 acesso a recursos
privados no mercado de capitais, o que ocorreu na pratica foi um investimento massivo
feito por um fundo paraestatal, que se disp0s a imobilizar capital e assumir riscos em
patamares que dificilmente seriam alcancados caso a operagdo contasse exclusivamente
com aportes de institui¢cdes financeiras privadas. Além disso, a engenharia financeira do
projeto envolveu a destinacdo de um volume considerdvel de recursos orcamentdrios para
acdes nao englobadas nas despesas pagas com o dinheiro oriundo da venda de CEPACsS,
bem como a mobilizacio de um enorme estoque de terras publicas para tornar o
investimento em CEPACs atraente, contradizendo os discursos de que o ativo utilizado
para custear o projeto fosse apenas a expectativa de valorizagdo que lastreia esses titulos
de capital ficticio. A modelagem econdmica que efetivamente se constituiu nessa operacao
urbana mostra, por um lado, a incipiéncia do mercado privado de capitais no pafs,
evidenciando os limites do processo de financeirizagdo. Por outro lado, embora seja
marcada pelo protagonismo de agentes publicos, a formatacdo adotada imprimiu ao
processo uma dindmica em que sua atua¢do é guiada por uma logica eminentemente
privada, contribuindo para impulsionar uma transformacdo qualitativa nos padrdes de

intervencgao estatal.

A interpretacdo acerca da natureza da modelagem financeira adotada nessa
intervengdo urbanistica constitui um objeto em disputa, dando origem a uma série de
construcdes discursivas e linhas de argumentacdo distintas. Mantendo-se alinhados ao
discurso de que o Projeto Porto Maravilha estd sendo financiado com investimentos
privados, os seus promotores vém se engajando na discussdo acerca da natureza dos

recursos que foram investidos nessa operacio urbana pelo FGTS, alegando néo se tratar de
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recursos publicos pelo fato de serem investimentos feitos a titulo oneroso. Nesse sentido,
vale mencionar as consideracdes feitas em entrevista pelo Diretor de Desenvolvimento

Econdmico e Social da CDURP:

As pessoas podem dizer: 'mas é a CAIXA, entdo ¢ dinheiro publico que
estd financiando'. Nao é. O que acontece? O Fundo de Garantia, ele é
privado, porque € dinheiro meu, seu, nosso, ¢ dinheiro do trabalhador que
estd ali aplicado, estd certo? Ele ndo pode botar nada aqui a fundo
perdido. Entdo, com a Operacio Urbana Consorciada do Porto
Maravilha, o Conselho Curador do FGTS viu nesta operacdo uma
oportunidade de rentabilizar o dinheiro do fundo, muito maior do que
aquele jurinho que vem todo més pingando 14. O Fundo de Garantia
aplica o dinheiro em empresas, ele aplica em prédios, ele aplica no
imobilidrio, ele aplica numa série de coisas. O dinheiro retorna, e isso
mantém o Fundo de Garantia ndo parado ali, mas rendendo.'"?

E fato que o investimento realizado pelo FGTS, diferentemente do que ocorre no
caso de programas governamentais custeados pelo or¢amento publico, foi feito a titulo
oneroso, supostamente envolvendo perspectivas de retorno a taxas de mercado. Por outro
lado, embora os recursos niao tenham sido investidos a fundo perdido, eles ndo tém origem

propriamente privada, como alega o diretor da CDURP.

Embora seja questiondvel caracterizar um investimento feito pelo FGTS como
"privado", as colocagdes feitas pelo diretor da CDURP ndo deixam de expor caracteristicas
importantes dessa transacdo. Se a decisdo por trds da aquisicdo dos CEPACs dessa
operacdo urbana ndo foi determinada simplesmente por cdlculos de oportunidade feitos por
um agente do mercado, como sugere a retdrica de seus idealizadores, a racionalidade que
orienta a gestdo desses ativos econdmicos, ainda que controlados por um fundo paraestatal,
equipara-se em parte a de um investidor privado. Um indicador emblemdtico da
assimilacdo de uma logica empresarial pelo FGTS nesse projeto é a contratacdo de uma
consultoria internacional para participar da estrutura de governanga do FII Porto
Maravilha. A empresa Hines, um grupo transnacional de origem norte-americana com
atuagdo diversificada no setor imobilidrio em diversos paises e notdvel experiéncia em
projetos similares, ocupa uma das cadeiras no comité de investimentos do FII Porto
Maravilha. Essa parceria mostra a intencdo de se orientar o desenvolvimento urbano da

regido por estratégias balizadas no know how de um desenvolvedor imobilidrio com

112 : . . T . . A
Entrevista concedida a esta pesquisa por Rogério Riscado (Diretor de Desenvolvimento Econdmico e

Social da CDURP), no Rio de Janeiro, em 2 de margo de 2013.
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reputacdo internacional, sinalizando a configura¢do de uma dinamica bastante diferente da
que caracterizaria uma politica de desenvolvimento urbano financiada com recursos

investidos a fundo perdido.

Como o futuro do projeto depende em grande medida da venda dos CEPACs ao
setor imobilidrio, tanto o fundo, quanto a concessiondria da PPP, quanto a Prefeitura e sua
empresa passaram a ter interesse direto na promog¢do de empreendimentos capazes de
impulsionar um processo de valorizagdo imobilidria na regido. Para que empreendimentos
com esse perfil sejam atraidos, é fundamental que as intervengdes previstas sejam
efetivamente implementadas, o que depende do funcionamento da engrenagem financeira
da operacdo urbana, alimentada em tdltima instincia pela demanda por CEPACs. Por essa
razdo, todos os agentes que assumiram posi¢cdes relevantes nessa coalizdo de
desenvolvimento urbano estdo presos a necessidade de fazer com que os empreendimentos
acontecam. Nas palavras do Presidente da CDURP, "todo mundo estd exposto a0 mesmo
risco, dos negdcios imobilidrios ndo se realizarem". Segundo ele, "se ndo tiver negdcio
imobilidrio, o fundo ndo tem dinheiro para pagar, a obra vai parar, e a CDURP af pode ter
férias coletivas". Desse modo, a modelagem financeira adotada age como fundamento
aglutinador de uma coalizdo de interesses, forcando um processo de convergéncia entre

agentes com papéis sociais distintos em torno de estratégias comuns.

Dependendo da valorizacdo expressiva dos CEPACs e dos terrenos para que possa
arcar com os custos da operacdo urbana e ainda alcangar uma margem de retorno
satisfatoria, o FII Porto Maravilha vem assumindo um papel pré-ativo na dinamizagdo do
mercado imobilidrio local. Pode-se observar, até o momento, a predominincia de uma
estratégia de comercializacdo de CEPACs e terrenos baseada na formagdo de parcerias
entre o FII Porto Maravilha e agentes do setor imobilidrio para a incorporacdo de
empreendimentos. Essas transacdes ndo se caracterizaram como simples vendas de
certificados. Em alguns casos, o fundo entrou como sdcio de empreendimentos, usando os
CEPACSs para adquirir cotas de participacdo em sociedades de propdsito especifico. Em
outros casos, realizou permutas entre CEPACs e futuras unidades ou percentuais de drea
construida. Assim, além de investidor principal, o FII Porto Maravilha vem exercendo um

papel sistémico de incorporador imobilidrio na regido.

A adocg@o dessa estratégia decorre da necessidade do fundo de conciliar a obtencio

de retornos satisfatérios nas transagdes envolvendo seus ativos com a viabilizacdo de um
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ritmo adequado de desenvolvimento imobilidrio. Diante das obriga¢des assumidas e do
montante de capital imobilizado, essa operagdo tornou-se uma corrida contra o tempo para
o fundo, que pode ver suas expectativas de retorno frustradas em virtude do alongamento
excessivo do retorno do investimento. Para que tal dindmica possa se constituir, o fundo
ndo pode se valer do poder de monopdlio que exerce sobre os CEPACs de maneira
inconsequente, uma vez que a retengdo especulativa desses ativos poderia obstar a
aceleracdo de atividades de desenvolvimento imobilidrio no local. Por outro lado, ndo
interessa ao fundo alienar os referidos ativos tomando como parametro as condicdes atuais
do mercado — ainda ndo influenciadas significativamente pelos efeitos das melhorias
promovidas na regido —, fator que figura como um incentivo para sua retengdo. Diante
desse cendrio, a alternativa encontrada pelo fundo foi assumir o papel de sécio de

empreendimentos.

A estratégia de usar seus ativos para se associar a empreendimentos ao invés de
aliend-los de imediato representa para o fundo um caminho mais arriscado, implicando o
prolongamento do ciclo de realizacdo do capital investido. Por outro lado, essa alternativa
d4 ao fundo a possibilidade de obter taxas de retorno mais elevadas no longo prazo, uma
vez que, na condicdo de proprietirio de imdveis, segue em condi¢des de se apropriar dos
ganhos decorrentes do processo de valorizacdo imobilidria quando este alcancar um

estagio mais avangado. Segundo o gestor do FII Porto Maravilha entrevistado:

Nés teriamos que vender hoje [junho de 2013] os CEPACs, para fechar a
conta, por R$ 1.200,00. Se o incorporador tiver que pagar a vista os
CEPACs, nao € que isso penaliza, mas dificulta a operacdo, porque é
mais capital proprio inicial que ele precisa. Isso pode acabar
desestimulando. Se nds exigissemos o pagamento pelo que nds
precisamos, isso ia prejudicar a fluéncia de toda a incorporag¢do do Porto
Maravilha. Entdo a gente decidiu fazer o seguinte: dado que nds
acreditamos na drea, nos fundamentos imobilidrios da 4rea, a gente troca
os nossos ativos, terrenos mais CEPACs. Ao fazer a permuta, vocé
permite que o investidor consiga fazer o desenvolvimento, por um lado,
entdo para ele isso € bom. O processo como um todo tende a andar mais
rapido. Por outro lado, o fundo fica com um ativo que, 14 na frente, vai
valer muito mais do que a gente acha que vale hoje. Entdo, em grande
medida, a gente se apropria também da valorizacdo imobilidria.'"

' Entrevista concedida para esta pesquisa por Vitor Hugo dos Santos Pinto (Gerente Nacional de Fundos

Imobilidrios da Caixa Economica Federal - CEF), em Sao Paulo, em 11 de junho de 2013.

221



Passados mais de quatro anos do leilao dos CEPACs, ja é possivel identificar
alguns indicios de que as margens de retorno e o periodo de recuperacdo dos investimentos
projetados inicialmente podem nd@o se concretizar. Diante da desacelera¢do da economia
nacional ocorrida nos dltimos anos, o ritmo dos negdcios imobilidrios na regido portudria
ndo seguiu conforme as previsdes iniciais. Em entrevista concedida a Folha de Sao Paulo
em 29 de setembro de 2015, o mesmo gestor do FII Porto Maravilha entrevistado para esta
pesquisa em junho de 2013 afirmou que "as expectativas em relagdo a velocidade de
desenvolvimento no porto se frustraram", uma vez que "o ciclo do mercado imobilidrio

) . . 114
esta muito diferente".

A mudanca nas condi¢gdes do mercado resultou na diminui¢do do ritmo de
lancamentos imobilidrios e de comercializacdo de imdveis na regido, levando também a
diminuicdo da demanda por CEPACs. Diante desse cendrio, os fluxos financeiros do FII
Porto Maravilha ficaram comprometidos. Conforme explicado anteriormente, o fundo
recebeu um aporte inicial de R$ 3,5 bilhdes do FGTS quando foi constituido. Como a
maior parte das despesas do contrato de PPP se concentrou nos primeiros anos da operacio
urbana, periodo em que foram realizadas as principais obras, esse aporte inicial acabou
sendo consumido nos repasses feitos a Concessiondria Porto Novo. Esperava-se que as
negociacdes envolvendo CEPACs, terrenos e participagdes em empreendimentos
imobilidrios fossem suficientes para garantir o equilibrio entre as receitas e as despesas do

FII Porto Maravilha ao longo da operagdo urbana, o que ndo se confirmou.

Diante da iminéncia de esgotamento de seus ativos liquidos em 2015, o fundo
precisou buscar uma saida para poder seguir pagando as despesas da operacdo urbana.
Segundo Flavio Chueire, um representante da Hines que participa diretamente das
atividades de consultoria prestadas pela empresa ao FII Porto Maravilha, cogitaram-se
diversas alternativas para se contornar a situagdo.'”” Uma possibilidade seria a alienacdo
de ativos pelo fundo. No entanto, diante das condicdes do mercado imobilidrio, o fundo
seria forcado a vendé-los a precos muito baixos. Também se cogitaram opc¢des como a

securitizacdo de recebiveis e a venda de cotas do fundo para investidores privados. Essas

14 Essa declaragdo foi citada em matéria intitulada "Zona portuéria do Rio recebe mais R$ 1,5 bilhdo do
FGTS", publicada pela Folha de Sdao Paulo em  29/09/2015. Disponivel em
<http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2015/09/1687730-zona-portuaria-do-rio-recebe-mais-r-15-bilhao-
do-fgts.shtml>. Acesso em: 20/10/2015.

5 Entrevista concedida para esta pesquisa por Fldvio Chueire (funciondrio da Hines), em Sdo Paulo, em 15

de outubro de 2015.

222



alternativas, segundo o entrevistado, também seriam desfavordveis diante das condi¢des do
mercado a época. Com as portas do mercado fechadas, a solucdo a que se chegou ao final

foi a realizagdo de um novo aporte pelo FGTS, dessa vez no valor de R$ 1,5 bilhdo.""

O desfecho dessa situagdo mostra que, apesar das condicdes amplamente
favorédveis previstas no contrato de alienacdo dos CEPACs, o risco do negdcio para o
fundo ndo foi completamente eliminado. Para tentar garantir a rentabilidade do
investimento feito, o FGTS optou por investir mais recursos ao invés de alienar ativos,
apostando na recuperacdo do mercado imobilidrio no longo prazo e ampliando ainda mais
sua exposicdo ao risco sist€émico do projeto. A necessidade de se recorrer a um aporte
adicional do FGTS numa situagdo como essa mostra a perpetuacdo da dependéncia de
fundos publicos como agentes tomadores de risco em projetos desse tipo, evidenciando,
mais uma vez, a limitagdo do mercado privado de capitais como fonte de recursos para o

financiamento de grandes projetos urbanos no pafs.

No caso de operagdes envolvendo a aplicag@o de recursos privados propriamente
ditos, fatores como os riscos e o tempo de retorno t€m impactos diferentes sobre as
decisdes de investimento, prevalecendo uma conduta mais cautelosa — a0 menos no
contexto de mercados financeiros pouco desenvolvidos, como o brasileiro. O depoimento
do diretor da corretora de valores entrevistado é bastante elucidativo dessa diferenca.
Embora ache o projeto de revitalizacdo da zona portudria muito bem estruturado, e tenha
total convicgdo de que ele "vai dar certo" numa perspectiva de longo prazo, este agente
hesita em oferecer produtos financeiros lastreados em ativos imobilidrios situados na
regido aos seus clientes por ndo ter certeza de que o momento oportuno para se investir ja

tenha chegado. Em suas palavras:

Eu acho que o Porto Maravilha — e eu acompanhei isso desde o inicio
porque eu ajudei o Jorge Arraes, quando ele assumiu a presidéncia da
CDURP, a montar a operacdo e a idealizar a estrutura dela — é uma super
ideia [...] Eu ndo tenho divida nenhuma da viabilidade daquilo e do
sucesso daquilo. Zero de ddvida, escrevo onde vocé quiser, assino onde
vocé quiser, que aquilo 14 vai ser um tremendo sucesso. O grande

' Um dos desdobramentos da negociagio desse aporte adicional foi a exigéncia de elaboragdo de um plano
de habitagd@o de interesse social na drea da operacdo urbana. Essa exigéncia, prevista na Instru¢do Normativa
do Ministério das Cidades n°. 33, de 17 de dezembro de 2014, passou a ser aplicavel a todas as operagdes
urbanas que receberem investimentos do FGTS. Nas disposi¢des transitrias dessa instrugdo normativa,
previu-se que, no caso de operagdes urbanas iniciadas anteriormente que contassem com investimentos do
FGTS, como a OUCPRIJ, seria necessdria a elaboracdo de plano de habitacdo de interesse social para a
realizac@o de novos aportes pelo fundo. Abordaremos como se deu a elaboracio desse plano habitacional na
secdo 3.3.3.2.
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problema que nunca ninguém soube responder — muito menos eu — € em
quanto tempo. A grande dificuldade € vocé saber o momento bom de
entrar. Porque se vocé entrou 14 no inicio, vocé vai esperar muito tempo,
e o dinheiro ndo aceita desaforo. Ele te cobra um preco muito alto por
isso. Se vocé entrar mais pra frente, vocé€ vai pagar muito mais caro do
que vocé poderia ter pago 14 atrds, mesmo considerando o dinheiro no
tempo. Mas vocé estd, digamos, mitigando risco. E o fato de vocé ficar
demorando, se todo mundo pensar dessa maneira, ndo vem O
desenvolvimento, porque s6 aqueles pequenos ativos que foram
implantados ndo foram suficientes. Entdo tem que ter um investimento
publico pesado para criar esse incentivo — e foi feito isso, de maneira
inteligente [...] Eu gosto muito do projeto, acho que vai ser um sucesso,
mas ndo sei quando, entdo ndo vou entrar agora. Meu cliente ndo estd
preparado para isso.'”

A realizacdo de um "investimento pesado" por um agente como o FGTS num
projeto como esse constitui um aspecto central para se refletir sobre como as intervencgdes
urbanisticas desse tipo afetam a disputa pelos fundos publicos. Ainda que venha a
proporcionar margens de retorno razodveis para o fundo no longo prazo, essa operacdo
representa um vetor de mudangas qualitativas na natureza dessa entidade, impulsionando
sua descaracterizacdo enquanto agente financiador de politicas publicas dotadas de algum
viés redistributivo. Os recursos do FGTS que foram absorvidos nesse projeto poderiam ter
sido alocados em linhas de financiamento que ndo envolvessem as mesmas perspectivas de
retorno, mas que possibilitassem a promocdo de iniciativas que ndo se viabilizam em
condi¢cdes de mercado, dependendo de fontes de financiamento subsidiadas para se
concretizar. E importante ressaltar o papel exercido pelos novos instrumentos financeiros
de base imobilidria nesse processo. A principio, varias das parcerias formadas entre o FII
Porto Maravilha e os incorporadores privados ndo se enquadrariam nas modalidades de
investimento elegiveis para receber recursos do FGTS. No entanto, com a entrada em cena
de um veiculo intermedidrio como o FII Porto Maravilha, barreiras regulatérias desse tipo
puderam ser contornadas, e investimentos feitos com recursos oriundos do FGTS passaram

P A s 118
a ter como unico parametro norteador a busca por rentabilidade.

Y7 Entrevista concedida para esta pesquisa por Rodrigo Machado (Diretor da XP Investimentos), em Sdo

Paulo, em 13 de novembro de 2014.

18 Mais do que simplesmente se valer da flexibilidade proporcionada por formas juridicas como os FIIs para
que se pudesse acessar recursos do FGTS, a engenharia financeira constituida no Projeto Porto Maravilha foi
um catalisador de mudancas regulatérias que facilitaram esse tipo de articulagdo. Como vimos anteriormente,
a época de elaboracdo do edital do leilio de CEPACs dessa operagdo urbana, passou-se a discutir a
possibilidade de uso de recursos do FGTS para financiar projetos desse tipo, € as normativas que
regulamentavam suas possibilidades de investimento foram modificadas posteriormente com o intuito de
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Outros participantes da coalizdo de desenvolvimento urbano constituida em torno
desse projeto diretamente interessados na valoriza¢do imobilidria da regido sdo as grandes
empreiteiras que atuam nas obras da operacdo urbana, como a Odebrecht e a OAS. Essas
empresas participam da maioria dos consdrcios que detém contratos estabelecidos com o
Poder Publico na drea de abrangéncia da OUCPRJ. O principal contrato envolvendo essas
empresas — a PPP referente a segunda fase da operagdo urbana — depende da
disponibilidade de recursos provenientes da venda de CEPACs para que todas as suas
etapas sejam efetivamente executadas. Dessa forma, para que possam realizar todo o
potencial de retorno proporcionado por esse contrato de PPP, ¢ fundamental que a
demanda por CEPACsS seja suficiente para viabilizar a execug¢do completa do projeto, o
que faz da dindmica do mercado imobilidrio local uma varidvel relevante também para

esses agentes.

Assim como o FII Porto Maravilha, empresas como a Odebrecht e a OAS também
vém se engajando diretamente na promog¢ao de grandes empreendimentos imobilidrios na
regido, assumindo uma ampla gama de func¢des no processo de '"revitalizagdo" da zona
portudria e exercendo um papel determinante na aglutinagdo da massa critica de capital
necessdria para detonar um processo de transformacdo urbanistica dessa magnitude. O
modo de atuacdo dessas empresas assemelha-se consideravelmente ao dos agentes que 0s
socidlogos norte-americanos John Logan e Harvey Molocht (1987) identificam como
"especuladores estruturais”. Esse tipo de especulador é caracterizado pelos autores como
aquele que ndo busca se beneficiar de um processo de transformacio urbanistica apenas
comprando terrenos e esperando que eles se valorizem, mas que se engajam ativamente na
criacdo de condicdes para que tal processo acontega, orquestrando o direcionamento de um
fluxo massivo de capitais para as dreas onde atuam para desencadear uma transformacao

substancial nessas localidades e, assim, obter incrementos de renda.

No entanto, ainda que exer¢cam um papel estrutural na dindmica de
desenvolvimento urbano da regido, essas empresas nao assumiram riscos comparaveis ao
assumido por agentes publicos e pelo fundo paraestatal envolvidos no processo, que

anteciparam a maior parte dos investimentos feitos para impulsionar um processo de

facilitar operagdes desse tipo. Isso mostra o papel exercido por grandes projetos urbanos como propulsores
de mudangas mais abrangentes no modo de funcionamento do circuito financeiro-imobilidrio no pais, bem
como o papel complementar exercido por diferentes escalas geograficas na estruturacdo dos arranjos
regulatérios que lhe ddo suporte.
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transformacdo urbanistica cujos retornos econdmicos sio incertos. Enquanto o FII Porto
Maravilha arca com os investimentos necessérios para custear a PPP, essas empresas se
apropriam do lucro proporcionado pela execugdo das atividades englobadas no contrato,
tendo sua remuneracdo garantida e ndo se sujeitando a maiores riscos de nio recuperacao
dos investimentos realizados. No caso dos empreendimentos imobilidrios de que
participam, embora essas empresas assumam parte do risco do negdcio — na maioria dos
casos compartilhados com o préprio FII Porto Maravilha —, a magnitude do capital
imobilizado é incompardvel com os investimentos adiantados pelo fundo para custear a

implantacdo da infraestrutura.

O imperativo de valorizacdo dos CEPACs também condiciona o modo de atuagdo
das entidades governamentais que estdo a frente dessa intervengao urbanistica, a CDURP e
a Prefeitura. Para que consigam viabilizar a execucdo de todas as obras idealizadas para a
regido sem ter que complementar ainda mais os investimentos feitos pelo FII Porto
Maravilha com recursos orcamentdrios, precisam orquestrar todo o processo de
desenvolvimento urbano de modo a criar um ambiente propicio a valorizagdo imobilidria.
A dindmica que se estabeleceu nessa intervencdo urbanistica é representativa de uma
tendéncia mais abrangente de transformacg@o nos padrdes intervencdo do Estado, que
poderia ser caracterizada como um processo de privatizagdo funcional. Embora agentes
como a CDURP e o FGTS sejam, do ponto de vista formal, entidades de natureza publica
ou paraestatal, passam a atuar sob a égide de uma légica privada, sujeitando-se a relacGes
contratuais de direito privado, guiando progressivamente suas ac¢des por calculos
econdmicos e narrativas tipicos de entidades empresariais e engajando-se em agdes

voltadas para estimular mercado.

Sua transformacdo em agentes de mercado, entretanto, nao é completa, subsistindo
diferengas importantes em relacdo ao modo de atuac@o dos agentes privados propriamente
ditos. Essas diferencas, por sua vez, fazem com que entidades como essas desempenhem
um papel-chave na organizacdo dos processos de acumulagdo. Por ndo dependerem dos
mesmos mecanismos de captacio de recursos a que se sujeitam os agentes privados — ou
ao menos nao na mesma intensidade —, esses agentes sdo menos influenciados pelo
imperativo de demonstrar uma performance tida como adequada sob a 6tica do mercado
financeiro, o que permite que assumam maiores riscos e facam investimentos com prazo

de retorno mais longo ou menor rentabilidade. Por essa razao, tornam-se indispensaveis
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para impulsionar saltos nos niveis de concentracdo do capital no espaco e ampliar a escala

de seus circuitos de valorizagdo.

Experiéncias como a do Porto Maravilha mostram essa maleabilidade dos entes
publicos sendo progressivamente deslocada do suporte a demandas sociais de cunho
redistributivo para o fomento de acdes orientadas para ampliar a forca produtiva do
espaco. Esse projeto evidencia um processo de migracio do funding do FGTS de acdes
voltadas para a provisdo de direitos sociais em direcdo a tomadas de participagdo em
grandes negdcios imobilidrios, mostrando, assim, a crescente autonomizagdo desse fundo
paraestatal em relacdo a esferas democraticas de decisdo. Fendmeno semelhante acontece
com a CDURP, que atua nesse projeto fundamentalmente como uma agéncia de fomento a
negocios imobilidrios.

Diferentemente de agentes como as empreiteiras e o FII Porto Maravilha,
entretanto, instituicdes governamentais como a Prefeitura a CDURP respondem
politicamente pelos impactos sociais do projeto de modo mais direto, o que as coloca
numa posicdo mais delicada. Ao mesmo tempo em que precisam acenar para potenciais
investidores com perspectivas convincentes de transformagdo da zona portudria num
campo fértil para a realizacio de negdcios rentdveis, precisam também propagar a imagem
de um projeto que trard beneficios para a populacdo da cidade em geral. O estabelecimento
de uma configura¢do socioespacial orientada para promover a valorizagdo imobilidria,
entretanto, entra em rota de colisdo com o suporte a demandas de diversos segmentos
sociais, como os moradores de baixa renda que lutam para permanecer no local, agentes
que pleiteiam a ampliacdo da oferta de moradia acessivel na 4rea central, e assim por
diante. Diante desse cendrio, as instituigdes governamentais sdo forcadas a lancar méo de
uma estratégia discursiva orientada para a formagdo de consensos, buscando transmitir a
ideia de que ndo hd incompatibilidade entre, de um lado, a chegada de empreendimentos
de alto padrdo, de equipamentos culturais sofisticados, de grupos sociais de alto poder
aquisitivo e, de outro, a permanéncia dos moradores pobres, das expressdes culturais
populares e de outros tracos caracteristicos da dindmica urbana previamente existente na

regido portudria.

As priticas efetivamente adotadas pelas entidades governamentais que estdo a
frente do Projeto Porto Maravilha, entretanto, ndo seguem a mesma linha conciliatéria que

se observa em seus discursos. O modo como vém sendo conduzidas as remocgdes, as
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politicas de reassentamento de moradores, os mecanismos de participagdo nos processos
decisdrios e as agdes policiais na regido mostram que os reais compromissos desses
agentes t€m pouquissimas semelhangas com a roupagem democrdtica que se tenta conferir
a essa intervencdo urbanistica. Passamos agora a analisar as transformacgdes socioespaciais

que estdo ocorrendo na regido portudria.

3.3. Mudancas no perfil socioespacial da regiao portuaria

Passados seis anos do lancamento oficial do Projeto Porto Maravilha e mais de
quatro anos do inicio das principais intervengdes, ji € possivel notar um processo de
transformacdo significativa no perfil dessa 4rea da cidade. Além das grandes obras de
infraestrutura e da implantacdo das chamadas ancoras culturais, pode-se observar
mudangas na dindmica do mercado imobilidrio local, com a proliferacdo de edificios
corporativos e outros produtos imobilidrios de alto padrdo, bem como a chegada de
agentes de novo perfil para morar e trabalhar na regido. As transformagdes da regido vém
sendo marcadas também pela saida de moradores de baixa renda em virtude da acdo
combinada de processos de remocdo nao acompanhados por provisdo de moradia acessivel
em escala significativa e da substitui¢do populacional induzida pela elevacdo dos precos
do aluguel e dos imdveis, podendo-se identificar o inicio de um processo de gentrificagdo.

Passamos agora a mostrar alguns tracos constitutivos dessas mudancas.

3.3.1. A espetacularizacio do espaco: as ancoras culturais e a valorizacio do
patrimonio histérico e arquitetonico

Seguindo uma férmula semelhante & de outras experiéncias de intervencdo em
dreas centrais apresentadas como casos de sucesso, onde projetos nas dreas de cultura e
lazer foram introduzidos como "ancoras" de processos de revitalizag@o, a regido portudria
vem sendo palco da instalagio de um conjunto de novos equipamentos culturais
emblematicos, e também da promog¢ado de acdes difusas orientadas para a composi¢do de

um cendrio urbano esteticamente diferenciado.

Dentre as agdes de maior vulto, pode-se destacar a introducdo de dois grandes
museus na regido: o Museu de Arte do Rio (MAR) e o Museu do Amanha. Esses dois

museus contam com projetos arquitetdnicos nada modestos, figurando simultaneamente
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como atragdes culturais e como pegas de um processo de espectacularizag¢do do espago. Os
dois projetos fazem parte das intervengdes da operacdo urbana, integrando o objeto do

contrato de PPP.

O MAR, situado na Praga Mau4, foi inaugurado em fevereiro de 2013. A estrutura
fisica do museu compreende dois edificios contiguos, que foram restaurados e adaptados
para abrigi-lo: o Palacete Dom Jodo VI, que é uma construcdo tombada do século XIX, e
um antigo terminal rodovidrio de estilo moderno. Foi instalada uma cobertura de concreto
em forma de nuvem sobre os dois edificios, conferindo ao conjunto arquitetonico um toque
de excentricidade. Seu acervo abrange obras de artistas brasileiros de diferentes épocas e
estilos, e também exposi¢des temadticas rotativas. O museu é gerido pela Fundagdo Roberto

Marinho, ligada as Organizag¢des Globo.

Figura 17 — Museu de Arte do Rio (MAR)
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Fonte: fotografias do autor
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O Museu do Amanh3, um projeto bem mais ambicioso do que o MAR, estd sendo
construido sobre o Pier Maud, ocupando o mesmo lugar onde havia se cogitado a
constru¢do de uma unidade do Museu Guggenheim na década anterior. Sua inauguracio
esta prevista para o final de 2015. Esse museu tem como proposta explorar possibilidades
futuras em temas como tecnologia, ecologia, crescimento populacional, expressdes
culturais, e assim por diante. A instalacio de um museu de proposta futurista nessa drea
histérica da cidade alinha-se a uma estratégia discursiva mais abrangente associado ao
projeto de revitalizagdo da zona portudria em que se busca difundir a imagem de um
encontro harmdnico entre passado e futuro, tradicdo e modernidade. O projeto do edificio
que abrigard o novo museu foi desenvolvido pelo escritério do arquiteto espanhol Santiago
Calatrava. Mais do que simplesmente construir instalacdes que se adequassem as
necessidades do museu, buscou-se trazer para a regido portudria uma obra arquitetdnica
assinada por um escritério com grande projecdo internacional, inserindo o Porto Maravilha
no circuito global da alta arquitetura. O museu também serd gerido pela Fundacdo Roberto

Marinho.

Figura 18 — Perspectiva ilustrada do Museu do Amanha
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Fonte: CDURP
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Outra nova atracdo cultural de grande porte que estd sendo construida na zona
portudria é o Aquéario Marinho do Rio de Janeiro (AquaRio). Trata-se de um projeto
privado, voltado para atividades de pesquisa e entretenimento. Em sua pédgina eletronica, o

empreendimento € apresentado como o maior aquirio marinho de visitacdo publica da

América Latina.

Além da construcdo de equipamentos de grande porte, como 0S museus € O
aqudrio, vém sendo desenvolvidas acodes difusas de restauracdo de uma série de edificios e
sitios arqueoldgicos na regido. Antes de se iniciar essa operacdo urbana, j4 havia sido
criado o Projeto SAGAS, destinado a protecdo e recuperacdo do patrimdnio histérico e
arquitetdnico nos bairros de Satide, Gamboa e Santo Cristo. A lei da opera¢do urbana
previu a destinagdo de 3% dos recursos auferidos com a venda de CEPACs para acdes de
valorizacdo do patrimOnio material e imaterial na regido. Criou-se, entdo, o Projeto Porto
Maravilha Cultural, que retine agdes voltadas para a restauracio de edificios e o fomento a
expressdes culturais relacionadas a histéria da regido. Entre as acdes incluidas nesse
programa, podem-se destacar a restauracdo dos Galpdes da Gamboa, que funcionavam
como armazéns portudrios antes do aterramento que deslocou a linha do mar; a reforma do
Edificio "A Noite", um marco da arquitetura moderna no Rio de Janeiro, localizado na
Praca Maud; a criacdo do chamado Circuito Histérico e Arqueolégico da Celebragdo da
Heranga Africana, um conjunto de sitios arqueoldgicos e edificios associados a memoria
da escraviddo e a cultura negra que abrange o Cais do Valongo, a Pedra do Sal, o Jardim
Suspenso do Valongo, o Largo do Depésito, o Cemitério dos Pretos Novos e o Centro
Cultural José Bonifécio; e a restauragdo de um conjunto de construgdes protegidas em
virtude de seu valor arquitetonico. A Figura 19 ilustra a restauracido do Cais do Valongo,

do Edificio A Noite, do Largo de Sao Francisco da Prainha e dos Galpdes da Gamboa:
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Figura 19 - Edificios e sitios arqueologicos em restauracio

Fonte: fotografias do autor

Podem-se mencionar ainda outros exemplos de mobilizacdo de elementos culturais
como vetores de transformagdo urbanistica dessa regido. Em 2008, alguns artistas
alugaram dreas e montaram ateli€s no interior da Fabrica Bhering, uma antiga instalacao
industrial desativada que dispunha de espacos amplos (ver Figura 20). A artista plastica
Vivian Caccuri — uma das pioneiras do processo — comparou a sensacdo de montar um
ateli€ naquele espaco abandonado e insalubre a experiéncia do Soho dos anos 60 — bairro
de Nova York que se notabilizou por um processo de gentrificagdo iniciado pela ocupacio
de imdveis ociosos por artistas.' '’ Segundo a entrevistada, apds a instalagdo dos primeiros
ateli€s, muitos outros artistas se interessaram pelo local, seguindo os passos dos pioneiros
e montando suas oficinas na Fabrica Bhering. Algum tempo depois, o espaco transformou-
se num polo de produgdo artistica razoavelmente conhecido na cidade. No entanto, o

imével era objeto de uma disputa judicial, e acabou sendo vendido a uma fébrica de

9 Entrevista concedida para esta pesquisa por Vivian Caccuri (artista plastica), no Rio de Janeiro, em 11 de

maio de 2013.
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cerveja, que tinha a inteng¢do de construir um complexo de bares e restaurantes no local, o
que provocaria a saida dos artistas. A questdo ganhou repercussio na midia, e a Prefeitura
acabou intercedendo em favor dos artistas, promovendo a desapropriacdo do imdvel e
garantindo sua permanéncia no local. A acdo pré-ativa da Prefeitura nesse episddio
evidencia sua aposta no estimulo a cultura como fator de catalisagdo de transformacdes

urbanas.

Figura 20 — Fabrica Bhering

Fonte: P4gina eletronica da Fabrica Bhering (acima a esquerda) / Casa das Alfaias (acima a direita)
/ Acervo de Nathan Kunigami (abaixo)

Um projeto de escopo mais amplo lancado recentemente na drea onde também se
estabelece uma confluéncia entre cultura, economia e o espaco urbano € o Distrito Criativo
do Porto. Langcado em agosto de 2015, o projeto € apresentado em sua pédgina eletrdnica

como uma iniciativa articulada por representantes da sociedade civil, profissionais e
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empresas ligadas a economia criativa, abarcando atividades como arte, moda, design,
publicidade, arquitetura, desenvolvimento de softwares, inovacdo tecnoldgica, entre
outras.'” O intuito dessa articulacdo € estimular a transformagao da regido portudria num
polo de economia criativa. Segundo depoimento de um de seus idealizadores, veiculado
em reportagem sobre o lancamento do projetom, vem ocorrendo hd algum tempo um
afluxo de agentes ligados & economia criativa para a regido portudria, 0 que motivou a
criacdo do Distrito Criativo do Porto. Em suas palavras, a criagdo de uma organizacio
como essa constituia um elemento necessario para "ajudar a re-significar este espaco como
um lugar da criagdo".

Um aspecto que chama atencdo em discursos de idealizadores desse projeto € a
importancia atribuida ao espaco urbano como fator-chave para o desenvolvimento das
atividades econdmicas associadas a nocdo de economia criativa. Mais do que
simplesmente um meio fisico para a realizacdo dessas atividades, a composi¢do de um
cendrio urbano que ofereca condicdes propicias para o seu desenvolvimento se confunde
com o préprio escopo das atividades realizadas por esses agentes. Os idealizadores do
projeto entendem que, juntamente com a requalificacdo da infraestrutura e a instalacdo dos
novos museus, os atributos culturais e estéticos da regido portudria configuram um
ambiente com potencial singular para a constituicdo de um cluster de economia criativa.
Nas palavras de outro idealizador do projeto, citadas na mesma reportagem, a pretensio
dos participantes dessa iniciativa € "ser o software que vai rodar neste hardware". As
ambic¢des do projeto ndo envolvem apenas a concentragdo de atividades econdmicas com
esse perfil na regido portudria, mas também a vinda de representantes da chamada "classe
criativa" para morar no local. Outro de seus idealizadores afirma que, cinco anos atrés,
jamais moraria ali. Com as mudangas que vém ocorrendo, entretanto, acredita que "essa
regido vai receber os filhos da Zona Sul, que nio vdo conseguir se manter por 14". Em sua
visdo, "essa geracdo ja nasce com mentalidade de negdcios totalmente diferenciada",
caracterizando-se como "uma geracdo mais empreendedora que a anterior".

Apresentado a CDURP, o projeto foi recebido com entusiasmo pela empresa, que

se prontificou a estimular a iniciativa. Ainda € cedo para saber quais serdo os impactos

20 Ver Distrito Criativo do Porto. Disponivel em: <http:/www.distritocriativo.com.br/> Acesso em:
20/10/2015.

"2l Os trechos de fala de idealizadores do Distrito Criativo do Porto citados neste pardgrafo e no seguinte
foram extraidas da matéria intitulada "Muito prazer, Distrito Criativo do Porto", publicada no sitio eletronico
RIOetc em 07/08/2015. Disponivel em <http://www.rioetc.com.br/muito-prazer/muito-prazer-distrito-
criativo-do-porto/> Acesso em: 20/10/2015.
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concretos de uma articulagdo como essa na dindmica socioespacial da regido portudria.
Independentemente de quais sejam seus desdobramentos, a concepc¢ao de um projeto como
esse j4 ¢ em si um elemento bastante emblemdtico dos fundamentos econdmicos de
projetos de revitalizagcdo urbana em dreas como o Porto Maravilha. Esse projeto evidencia
a exploracdo de novos conteidos econdmicos associados aos atributos culturais e estéticos
de dreas centrais nas estratégias de acumulacdo que emergiram no capitalismo
contemporaneo. A re-significacdo desses espacos representa também um processo de
invencdo de novas mercadorias e necessidades de consumo, ampliando as esferas de
acumulagdo.

O entusiasmo pouco refletido dos depoimentos mencionados acima deixa
transparecer também os conflitos de classe subjacentes a processos de transformacgdo
urbana impulsionados pela tomada dos centros urbanos pela chamada "classe criativa".
Como apontado em um dos depoimentos a que fizemos referéncia, uma das expectativas
dos idealizadores do Distrito Criativo do Porto é a colonizacdo dessa regido pobre da
cidade pelos "filhos da Zona Sul". Em outras palavras, a criacio de um polo de economia
criativa nessa drea tem como um de seus pressupostos a gentrificacdo. Experiéncias como
essa explicitam os fundamentos da economia politica dos processos de dispossessdo que
vém se difundindo em centros urbanos no capitalismo contemporianeo (HARVEY, 2003),
evidenciando um processo de ressignificacdo de elementos identitdrios de territérios
populares e sua funcionalizacdo como substrato de novas estratégias de acumulacdo (LEY,
2003). Nesses processos, atributos simbélicos que remetem a usos populares e a histéria
do lugar sdo dissociados de usos concretos do espaco e mobilizados como cendrio,
transmutando-se em produtos culturais exéticos.

A forga ideoldgica dos discursos de inspira¢do pds-moderna que acompanham
esses processos constitui um fator chave para se compreender o entusiasmo com que o
projeto do Distrito Criativo do Porto foi recebido pela CDURP e, de modo mais amplo, o
papel estratégico que as politicas de revitaliza¢do de centros urbanos exercem na producio
de consensos e na estabiliza¢do politica do capitalismo contemporaneo. Embora esses
processos frequentemente envolvam impactos excludentes na escala local, iniciativas
como a do Distrito Criativo do Porto e as acdes voltadas para a criagdo de um cendrio
urbano espetacular exercem um papel-chave na legitimacdo das atuais estratégias de
acumulag¢do, contribuindo para se difundir a imagem de uma cidade préspera e dinamica,

conectada as tendéncias da economia global. Como aponta Carlos Vainer (2002), acdes
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desse tipo — apoiadas na exploragdo ideoldgica de um sentimento de identidade e
pertencimento — favorecem a emergéncia de um "patriotismo urbano", ofuscando conflitos
e abrindo o caminho para a subsuncio progressiva do espaco social a légica abstrata da
acumulacao capitalista.

Para além desse papel mais abrangente que essas intervengdes de apelo estético e
cultural exercem enquanto dispositivos de legitimagdo, essas acgdes também sdo
instrumentalizadas para o alcance de objetivos mais imediatos no contexto desses projetos.
Essas iniciativas favorecem diretamente a dinamizacdo de negdcios imobilidrios,
contribuindo para impulsionar processos de valorizacdo. Passamos agora a tratar das

transformacdes no circuito imobilidrio local.

3.3.2. Os novos empreendimentos imobiliarios.

Nesta secdo, apresentamos um panorama das atividades de incorporagio
imobilidria que estdo ocorrendo na drea de abrangéncia do Projeto Porto Maravilha. A
partir de uma andlise de alguns dos principais projetos em andamento, buscamos
evidenciar algumas caracteristicas da dindmica assumida pelo mercado imobilidrio nessa
drea da cidade, abordando aspectos como o tipo de produto imobilidrio que vem sendo
desenvolvido, o perfil de seus incorporadores, as relacdes de propriedade constituidas em
torno desses empreendimentos e suas articulagdes com a esfera financeira. Os projetos
abordados ndo representam todo o universo de incorporagdes imobilidrias em
implementag¢do ou em estudo na regido, mas respondem por uma parte relevante dessas
atividades. Assim, podem ser tomados como um termdmetro das transformagdes que estdo
ocorrendo nessa drea da cidade.

Trataremos dos trés empreendimentos desenvolvidos pela empresa Tishman Speyer
(Rio Corporate, Pitio Maritima e Lumina Residence), do Edificio Bardo de Tefé, do
complexo Porto Atlantico Business Square, do Residencial Porto Vida, do complexo
Moinho Fluminense e do Trump Towers Brazil. A figura 21 mostra a localizacdo desses

projetos.
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Figura 21 - Principais projetos imobiliarios na regiao portuaria
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Fonte: elaborado pelo autor com uso de imagem de satélite do Google Earth

3.3.2.1. Os empreendimentos da Tishman Speyer

O grupo norte-americano Tishman Speyer foi um dos pioneiros na concep¢io de
projetos imobilidrios para a regido portudria. A empresa foi responsavel pela construgdo do
primeiro grande empreendimento corporativo da regido. Com os dois tltimos lan¢camentos
anunciados, consolidou-se como um dos agentes protagonistas nas atividades de
desenvolvimento imobilidrio na 4rea de abrangéncia dessa operagdo urbana.

O primeiro empreendimento promovido pela empresa na zona portudria foi o Rio
Corporate, um edificio de lajes corporativas com éarea total edificada de 38.379,60 m?,
classificado como "Triple A". Sua constru¢cdo foi concluida em 2014. Esse projeto foi
desenvolvido num terreno que ji era privado, numa drea onde ndo estava prevista a
utilizacdo de CEPACs. Sua aprovacdo exigiu o pagamento de outorga onerosa de mudanca
de uso, uma vez que o zoneamento definia a drea como de uso industrial.'? O

empreendimento foi desenvolvido com base numa sociedade de propdsito especifico

122 Nessa operacdo urbana, a outorga de direitos construtivos segue um regime hibrido. Nos trechos onde é
possivel utilizar os CEPACs, a outorga de potencial construtivo adicional € feita por meio desses
certificados. Nas dreas onde ndo é possivel utilizd-los, pode haver pagamento de outorga onerosa para de
mudanga de uso. Eo que aconteceu no caso desse empreendimento, situado no Setor N.
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controlada pela Tishman Speyer, denominada SPE STX 07 Desenvolvimento Imobilidrio

S/A, destinando-se a locacao.

Figura 22 - Edificio Rio Corporate

Fonte: Tishman Speyer

O segundo projeto desenvolvido pelo grupo norte-americano na regiao foi o Pétio
Maritima. Sua constru¢do foi iniciada em 2013, encontrando-se em estdgio bastante
avancado. O empreendimento tem um porte bem maior do que o Port Corporate,
compreendendo dois grandes edificios de lajes corporativas de padrdo "Triple A" com area
total edificada de 152.438,02 m?, sendo destinado a locacdo. Esse projeto conta com um
apelo mididtico bastante significativo. A empresa contratou o escritério do arquiteto
britdnico Norman Foster, um dos mais celebrados representantes da chamada arquitetura
de grife no mundo (ARANTES, 2010), para projetar esse empreendimento. O projeto estad
sendo implantado num dos terrenos repassados ao FII Porto Maravilha pela CDURP, o
Péatio da Maritima. A incorporagdo foi feita por meio de uma sociedade de propdsito
especifico denominada TS 19 Participagcdes Ltda. Sua aprovacdo envolveu o consumo de
194.490 CEPACs, que representam 3,02% do estoque total da operacdo urbana. O fundo
usou seus ativos para se associar ao projeto, permutando o terreno e os CEPACs
consumidos por um percentual de 22% da area construida. A presenca das marcas
"Norman Foster" e "Tishman Speyer" nesse empreendimento vem sendo bastante
explorada em materiais publicitdrios do Projeto Porto Maravilha, sendo apresentada como
uma evidéncia de que estd se constituindo na regido um polo corporativo de padrio global.
Segundo o gerente do FII Porto Maravilha entrevistado, além da projecdo que esse

empreendimento deu ao processo de revitalizacdo como um todo, contribuiu também para
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"ancorar" uma drea com menos visibilidade dentro do perimetro da operacdo urbana,

afastada do polo dos museus e do eixo da Avenida Francisco Bicalho (ver Figura 21).

Figura 23 — Perspectiva ilustrada do projeto Patio Maritima

Fonte: Skycraper City

O terceiro projeto da Tishman Speyer na regido portudria, anunciado no primeiro

semestre de 2015, é um complexo residencial denominado Lumina Rio Residence. Este é o
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primeiro empreendimento residencial da empresa no Rio de Janeiro. O estilo arquitetonico
e o conceito desse projeto foram inspirados em outro empreendimento residencial de luxo
desenvolvido pela empresa na cidade de Sdo Francisco (EUA), também sob a marca
"Lumina". O projeto compreende quatro torres de 30 andares, com drea total edificada de
79.112, 02 m? e 1.440 unidades residenciais ao todo, nesse caso destinadas a venda. O
complexo estd sendo implantado em dois terrenos contiguos, ambos de origem privada. A
primeira fase do empreendimento — abrangendo um dos terrenos mencionados — encontra-
se em estdgio inicial de construgdo, enquanto que a segunda fase ainda estd em processo de
licenciamento. A incorporacdo desse empreendimento foi estruturada com base numa
sociedade de proposito especifico denominada TS 16 Participagdes Ltda. A parte do
projeto que ja estd em construgdo consumiu 39.348 CEPAC. Ainda ndo hd informacdes
oficiais sobre a quantidade de CEPACs que serdo consumidos na outra etapa do projeto,
nem sobre os termos em que se deu a negociacdo dos certificados entre o FII Porto
Maravilha e a Tishman Speyer.'” Esse projeto, destinado a um publico-alvo de renda
elevada, evidencia a aposta da empresa na existéncia de demanda por iméveis residenciais

de alto padrdo na regido.

12 0Os dados referentes ao consumo de CEPACs, ao nimero de unidades e & drea construida em cada
empreendimento foram obtidos na pégina eletronica da CDURP. A empresa divulga um mapa interativo dos
empreendimentos em construgdo ou em licenciamento na regido portudria, sistematizando suas principais
caracterfsticas. Esse mapa estd disponivel em: <http://www.portomaravilha.com.br/mapa_empreendimentos>
Acesso em: 20/10/2015. Os dados referentes a participagdo do FII Porto Maravilha em alguns desses
empreendimentos foram obtidos a partir das demonstra¢des financeiras do fundo, divulgadas pela CVM.
Esses documentos estdo disponiveis em: <http://sistemas.cvm.gov.br/?fundosreg> Acesso em: 20/10/2015. A
tltima demonstragdo financeira publicada refere-se ao ano de 2014. Esses documentos divulgam
informacdes referentes aos negdcios efetivamente fechados pelo fundo e com licenciamento aprovado.
Assim, ndo foi possivel obter dados referentes a forma de participacdo do fundo em todos os projetos
abordados nesta secdo, uma vez que aqueles iniciados mais recentemente, ou ainda em fase de
licenciamento, ndo estao discriminados na ultima demonstragdo financeira disponivel.
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Figura 24 — Perspectiva ilustrada do projeto Lumina Rio Residence
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Fonte: Skycraper City

A Tishman Speyer constitui um exemplo tipico de agente do setor imobilidrio que
passou por transformagdes profundas na esteira do processo de globalizacdo financeira das
dltimas décadas. Sediada em Nova York, a empresa atua como desenvolvedora,
proprietéria, operadora e administradora de empreendimentos imobilidrios de alto padrio
em vdrias cidades do mundo. O grupo é uma sociedade fechada que se formou a partir da
fusdo de duas empresas imobilidrias tradicionais no final dos anos 1970. Ao final da
década seguinte, iniciou seu processo de internacionalizagdo, estabelecendo-se primeiro no
mercado europeu e, posteriormente, na América Latina e na Asia. Sua carteira de ativos
engloba alguns edificios bastante conhecidos, como o Rockfeller Center (Nova York), o
Chrysler Building (Nova York), o Sony Center (Berlim), entre outros. Embora seja uma
sociedade de capital fechado, o grupo tem uma estrutura financeira bastante complexa e
ramificada, ligando-se a fundos de investimento, sociedades de propdsito especifico e

outros veiculos de investimento baseados em diferentes paises.
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O grupo iniciou suas atividades no Brasil em 1995, associando-se inicialmente a
uma empresa local, a Construtora Método S.A.. Ao longo desse periodo, a empresa
participou do desenvolvimento de alguns edificios bastante emblematicos localizados em
polos tercidrios das principais cidades do pais, tendo como foco principal a construgdo de
lajes corporativas de altissimo padrdo para locacdo, mas atuando também no segmento
residencial de alta renda. A empresa desenvolveu projetos como a Torre Norte do Centro
Empresarial Nacoes Unidas (localizada na regido da Marginal Pinheiros, em S@o Paulo) e
o Ventura Corporate Towers (localizado na Avenida Republica do Chile, na area central
do Rio de Janeiro), ambos considerados marcos de uma arquitetura corporativa nas
respectivas cidades. O projeto da Torre Norte, desenvolvido em parceria com a
Construtora Método, contou com investimentos de um grande fundo de pensdo brasileiro,
a FUNCEF.

Esses e outros empreendimentos fizeram com que essa empresa se tornasse uma
espécie de difusora de praticas de desenvolvimento imobilidrio de padréo global no pais,
replicando aspectos relacionados tanto a tipologia arquitetonica quanto ao modelo de
negécio. Como ocorreu no projeto da Torre Norte, o grupo vem adotando uma estratégia
de captacdo de recursos para financiar seus empreendimentos focada em fundos de pensdo
e outros tipos de investidores institucionais, concebendo produtos voltados para atender as
exigéncias de investidores desse perfil. A empresa também pode ser considerada um elo
entre o setor imobilidrio brasileiro e o mercado financeiro internacional. O grupo
estruturou recentemente alguns fundos de investimento baseados nos Estados Unidos
(equity funds) com o propdsito de captar recursos para investir no mercado imobilidrio
brasileiro, desenvolvendo e gerenciando empreendimentos cujos fluxos de receita gerados
pelo aluguel ou venda das unidades produzidas remuneram esses veiculos de

. . 124
1nvestimento.

3.3.2.2. O Edificio Barao de Tefé

Promovido pela GTIS Partners, o Edificio Bardo de Tefé € outro exemplo tipico de
empreendimento corporativo de alto padrido desenvolvido por um grupo imobilidrio

transnacional na regido portudria. O projeto tem um porte equivalente ao Port Corporate,

124 Dentre os fundos criados pela companhia com foco no mercado brasileiro, podem-se mencionar veiculos
como o Tishman Speyer Brazil Fund I, L.P.; o Tishman Speyer Brazil Fund II, L.P.; o Tishman Speyer
Brazil Fund III, L.P; o Tishman Speyer Brazil Investment, L.P.; e o Tishman Speyer Brazil Master, L.P.
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com drea total edificada de 31.129,09 m2. O projeto consumiu 66.162 CEPACs (1,03% do
estoque total). A incorporacdo do Edificio Bardo de Tefé envolveu a criacdo de uma
sociedade de propdsito especifico denominada GTIS Bardo de Tefé Empreendimentos
Imobilidrios Ltda, que tem a GTIS Partners como principal cotista. Iniciada em 2013, a

construcdo deste edificio estd praticamente concluida.

Figura 25 — Perspectiva ilustrada e construcao do Edificio Barao de Tefé
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Fonte: Ecogen (esquerda) / Wikimapia (direita)

A GTIS Partners também € uma sociedade de capital fechado sediada em Nova
York. No entanto, tem um perfil um pouco diferente da Tishman Speyer. Em primeiro
lugar, é um grupo muito menor e menos verticalizado, ndo exercendo atividades de
construcdo, por exemplo. Além disso, a GTIS Partners ndo é uma empresa tradicional do
setor imobilidrio que tenha reformulado suas estratégias de negdcio e sua cultura gerencial
no contexto da globalizagfo financeira, mas um grupo econdmico gestado nesse contexto.
A fundacio da empresa se deu em 2005, tendo como pano de fundo o cendrio de euforia
econdmica e excesso de liquidez dos anos que antecederam a crise financeira de

2007/2008. Seu modelo de negdécio é baseado no desenvolvimento de produtos
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imobilidrios de alta rentabilidade e na venda dos recebiveis a serem gerados pelos
empreendimentos para fundos de private equity.

O mercado brasileiro foi um dos focos prioritdrios da estratégia de expansdao
internacional do grupo, respondendo atualmente por uma parte significativa de suas
operacdes. Assim como a Tishman Speyer, este grupo também estruturou fundos de
investimento para captar recursos no mercado financeiro norte-americano e investir em
empreendimentos imobilidrios no Brasil.'” O grupo vem desenvolvendo produtos
imobilidrios de perfil diversificado no pais, tais como galpdes de logistica, plantas
industriais e empreendimentos comerciais e residenciais de alto padrio.

A empresa responsével pela constru¢do do Edificio Bardo de Tefé é outro grupo
internacional com uma filial brasileira, a HOCHTIEF do Brasil. Essa empresa esteve a
frente da construcdo de alguns empreendimentos bastante emblemdticos, tais como o
complexo Cidade Jardim, em Sdo Paulo. O Edificio Bardo de Tefé é mais um exemplo de
produto imobilidrio desenvolvido por corporagdes transnacionais na regido portudria que
reproduz um estilo arquiteténico global e que conecta o circuito imobilidrio local ao

mercado financeiro internacional.

3.3.2.3. O Porto Atliantico Business Square

O complexo Porto Atlantico Business Square foi um dos primeiros
megaempreendimentos imobilidrios promovidos na regido portudria. Sua construcdo foi
iniciada em 2012. O projeto € liderado pela Odebrecht Realizacdes Imobilidrias, o brago
imobilidrio desse conglomerado empresarial. Tem como parceiros a Performance
Empreendimentos Imobilidrios (uma incorporadora imobilidria local) e o FII Porto
Maravilha. O projeto engloba no conjunto a construcdo de seis torres, com 4rea total
edificada de 140.745,75 m2 Abrange trés edificios de salas comerciais, duas torres

corporativas e uma torre de hotéis (Ibis e Novotel).

125 podem-se mencionar como exemplos os fundos GTIS Brazil Real Estate Fund I, GTIS Brazil Real Estate
Fund II e GTIS Brazil Real Estate Fund III, registrados na SEC.
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Figura 26 - Perspectiva ilustrada do complexo Porto Atlantico Business Square

Fonte: pagina eletronica <invistanoporto.com.br>
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Ocupando dois terrenos contiguos de origem privada localizados em lados opostos
da Avenida Professor Pereira Reis, o projeto foi desmembrado um duas partes, o Porto
Atlantico Leste e o Porto Atlantico Oeste. O Porto Atlantico Leste, que engloba uma das
torres corporativas, uma das torres de salas comerciais e a torre dos hotéis, encontra-se em
estigio final de construcdo. O Porto Atlantico Oeste, que engloba uma torre corporativa e
duas torres de salas comerciais, ainda ndo estd integralmente licenciado. Nesse caso,
apenas uma das torres de salas comerciais estd em construgc@o. A negociagdo das unidades
destinadas a venda iniciou-se no primeiro trimestre de 2013. O lancamento do projeto foi
um grande sucesso comercial, concluindo-se a venda de todas as dreas destinadas a essa
finalidade em poucas semanas.

A estrutura de propriedade que se estabeleceu para a incorporacdo desse
empreendimento é complexa. Foram criadas duas sociedades de propdsito especifico, as
quais se atribuiu a execugdo de partes do projeto conforme a divisdo mencionada
anteriormente: a Leste Maravilha Empreendimento Imobilidrio Ltda. e a Oeste Maravilha
Empreendimento Imobilidrio Ltda. A Odebrecht Realizacdes participa dessas duas
entidades por meio das seguintes subsididrias, respectivamente: a  Arrakis
Empreendimentos Imobilidrios S.A. e a Askella Empreendimentos Imobilidrios S.A.
Também participam de ambas a Performance Empreendimentos Imobilidrios e o FII Porto
Maravilha. O FII Porto Maravilha associou-se ao negécio aportando CEPACs em troca de
participacdes na Leste Maravilha Empreendimento Imobilidrio Ltda. e na Oeste Maravilha
Empreendimento Imobilidrio Ltda. O fundo detém atualmente 35.305.867 das cotas da
Leste Empreendimento Imobilidrio Ltda. (99,8% do capital social) e 1.199 das cotas da
Oeste Maravilha Empreendimento Imobilidrio Ltda. (uma pequena parcela do capital
social). Nesse caso, como os terrenos eram de origem privada, o fundo entrou apenas com
os CEPACs. No caso do Porto Atlantico Leste, foram consumidos 57.273 CEPACs. No
Porto Atlantico Oeste, a parte do projeto que ji estd em execucdo consumiu 18.601
CEPAC:s.

Esse empreendimento foi objeto de duas operagdes de securitizacdo imobilidria. A
mais significativa delas, realizada em agosto de 2014, incidiu sobre um dos edificios ainda
em fase de licenciamento que integram o Porto Maravilha Oeste. Denominado Edificio
Odebrecht Rio de Janeiro, trata-se de uma torre corporativa de padrdo "Triple A" que
abrigard os escritérios do grupo na cidade. Esse edificio lastreou a emissdo de uma série de

Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) com valor de aproximadamente R$ 225
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milhdes.'*® A amortizacdo dos CRIs emitidos foi atrelada aos fluxos de receita a serem
gerados pela locagdo do edificio pela Odebrecht Properties. Essa subsididria do grupo
basicamente comprou o edificio a ser construido por uma sociedade integrada por outra
subsididria do grupo — a Odebrecht Realizacdes Imobilidrias —, financiando essa transacio
por meio da securitizacdo dos fluxos de recebiveis a serem gerados pelo aluguel do
edificio por ela mesma. Assim, a empresa organizou uma das chamadas operagdes de
securitizagdo do tipo built to suit, valendo-se dessa alternativa para evitar a imobilizacdo
de capital em instalacdes fisicas. Para a subsididria do grupo envolvida em sua
incorporagdo — a Odebrecht Realiza¢des Imobilidrias —, essa transacdo significou a
realizacdo antecipada do lucro envolvido nessa empreitada.

A outra operagdo de securitizacdo imobilidria incidiu sobre o Porto Atlantico Leste.
Realizada em janeiro de 2013, foi uma operacdo bem menor que a anterior, tendo sido
realizada para custear a aquisi¢do de um lote de CEPACs. O valor da série de CRIs
emitidos nessa operacdo foi de aproximadamente R$ 45 milhdes. O FII Porto Maravilha
havia promovido um pequeno leildao de CEPACs na Bolsa de Valores em outubro de 2012,
em que foram ofertados cem mil certificados. Esse leildo resultou na venda de 26 mil
certificados a0 Banco Votorantim'>’. Esse lote de CEPACs foi posteriormente negociado
pelo banco com a Arrakis Empreendimentos Imobilidrios S.A., uma das sociedades de
propdsito especifico por meio das quais a Odebrecht Realizagdes Imobilidrias participa do
empreendimento. Esta empresa adquiriu esse lote de certificados para utilizd-los na
construcdo do Porto Atlantico Leste. Ao invés de pagar em dinheiro, encomendou uma
emissdo de CRIs lastreados em fluxos de receitas futuras a serem geradas pelo

empreendimento, transferindo-os ao banco como forma de pagamento dos CEPACs."*®

126 A operacgdo foi realizada pela securitizadora paulistana Nova Securitizacdo S.A., e os CRIs originados tém
como agente fiducidrio a distribuidora de valores carioca Pentigono DTVM S.A. O termo de securitizagdo
dessa operagdo pode ser encontrado no endereco eletronico
<http://pentagonotrustee.com.br/Files/Series/ac5calac-5d60-45f6-b4a2-
a463496b01dc_Termo%20de%20Securitiza% C3%A7%C3%A30.pdf> Acesso em: 20/10/2015.

127 Segundo o gestor do FII Porto Maravilha entrevistado, o intuito desse leildo ndo foi monetizar ativos, mas
simplesmente "testar" os CEPACs no mercado e, assim, estabelecer um valor de referéncia para futuras
negociagdes. Processado na Camara de Liquidacdo e Custédia da BM&F Bovespa em 22 de outubro de
2012, o leildo resultou na venda dos 26 mil certificados ao valor unitdrio de R$ 1150,00, o preco minimo
disposto no referido anincio, perfazendo um valor total de aproximadamente R$ 30 milhdes.

128 A operagio foi realizada pela securitizadora Brazilian Securities Companhia de Securitizagio S.A., e os
CRIs originados t¢ém como agente fiducidrio a distribuidora de valores Oliveira Trust DTVM S.A O termo de
securitizacao dessa operagdo pode ser encontrado no endereco eletrdnico:
<http://www .bfre.com.br/braziliansecurities/images/arquivos/cri/documentos/BS_CRI1%20296_CEPAC%20-
%?200R_Termo%20de%?20Securitiza%C3%A7%C3%A30.pdf>. Acesso em: 20/10/2015.
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Essa transacdo é um exemplo bastante emblemético das transformagdes no modo
de articulacdo entre a esfera financeira e o setor imobilidrio no capitalismo
contemporaneo. Ela representa uma troca entre dois ativos financeiros — CEPACs e CRIs —
que t€m seu conteido econdmico lastreado por dois diferentes direitos incidentes sobre o
imobilidrio — o potencial adicional de construgdo e a expectativa de receita a ser gerada por
um empreendimento —, evidenciando o processo de financeirizacio da produgdo do espaco
e a abstracdo progressiva da forma juridica da propriedade imobilidria.

Esse empreendimento evidencia também outro vetor de transformacao na dindmica
de funcionamento do setor imobilidrio no pais: a entrada das grandes empreiteiras em
atividades de incorporacdo imobilidria. O ingresso da Odebrecht nesse segmento é
relativamente recente, tendo ocorrido na década de 2000 com a criacdo das subsididrias
Odebrecht Realizacdes Imobilidrias e Odebrecht Properties. Esse movimento da empresa
sinaliza o enfraquecimento de uma separagéo historicamente estabelecida no pais entre o
setor de construgdo pesada — ligado a obras de infraestrutura e dominado por grandes
empreiteiras nacionais —, € o setor de incorporacio e constru¢do de iméveis — dominado
por agentes locais. As grandes empreiteiras tradicionalmente se concentraram nas
atividades de constru¢do pesada, onde teoricamente as margens de retorno sao mais
significativas. A entrada da maior empreiteira do pafs no segmento de incorporacio
imobilidria mostra uma estratégia de verticalizag@o nas atividades relacionadas a producdo
do espago exercidas pela empresa, o que pode se transformar numa tendéncia mais ampla
no pais e resultar num processo de maior concentracio do capital num segmento
historicamente pulverizado.

A participacdo da empresa em grandes empreendimentos imobilidrios na regido
portudria (como veremos, este ndo € o Unico), juntamente com sua presenga na realizacao
de obras de infraestrutura e na operagao de servicos publicos, mostra o desempenho de um
papel estrutural por parte da empresa enquanto agente econdmico a frente do processo de
producdo do espago. Ainda que essa operacdo individual seja um negdcio potencialmente
lucrativo para a empresa, promover um empreendimento com o perfil e o porte do Porto
Atlantico Business Square ndo é um fim que se esgota em si mesmo, mas é também uma
acdo estratégica de um agente que depende da dinamiza¢do do mercado imobilidrio local
para que possa alcancar todo o potencial de retorno existente no conjunto de atividades de
que participa na regido. Esse empreendimento segue a mesma logica de outras

intervengdes concebidas com o intuito de "ancorar" a operacdo urbana como um todo.
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3.3.2.4. O Porto Vida 2016

O Porto Vida 2016 foi o primeiro empreendimento residencial de grande
porte lancado na regido portudria. O projeto prevé a construcdo de trés grandes torres com
apartamentos de dois e trés dormitérios, com drea total edificada de 71.897,52 m? e 1333
unidades residenciais. O projeto foi promovido por um consércio formado entre a
Odebrecht Realizacdes Imobilidria, a OAS, a Carioca Engenharia e a EBX (o braco
imobilidrio do grupo de FEike Batista), constituindo-se uma sociedade de propdsito
especifico chamada Iota Empreendimentos Imobilidrios S.A., denominagdo posteriormente
alterada para Porto 2016 Empreendimentos Imobilidrios S.A. Assim, as mesmas
empreiteiras integrantes da Concessiondria Porto Novo se associavam ao entdo magnata
Eike Batista para desenvolver mais um grande empreendimento imobilidrio na regido. Sua
construcdo foi iniciada no inicio de 2013, encontrando-se paralisada no momento atual.

A concepgdo desse empreendimento iniciou-se com um concurso promovido pelo
Instituto dos Arquitetos do Brasil (IAB) requisitando a elaboracdo de um projeto
urbanistico e ser implantado nos antigos terrenos publicos da regido situados no eixo da
Avenida Francisco Bicalho (Gasometro, Cedae, Usina de Asfalto, Clube dos Portudrio,
Galpdo do Aplauso e Praia Formosa). Esse concurso resultou no projeto Porto Olimpico,
um complexo que abrangeria edificios residenciais, comerciais, hotéis, um centro de
compras e um centro de convengdes, ocupando boa parte dos terrenos publicos repassados
ao FII Porto Maravilha.

Nos documentos que subsidiaram a candidatura do Rio de Janeiro para os Jogos
Olimpicos de 2016, a regido portudria ndo estava incluida entre as localidades que
receberiam instalacdes relacionadas ao evento. Num momento posterior, entretanto, o
prefeito Eduardo Paes propds as autoridades olimpicas que se transferisse para a regido
portudria a construgdo da vila dos arbitros e da midia, estruturas que inicialmente seriam
implantadas na mesma &rea onde se concentraram as principais instalacdes relacionadas
aos jogos, na regido da Barra da Tijuca. Com essa alteracdo, o prefeito buscava reforcar a
associacdo entre os Jogos Olimpicos e o projeto de revitalizagdo da zona portudria. Por um
lado, o Porto Maravilha passava a figurar como parte do "legado" dos jogos para a cidade.
Por outro lado, aproveitava-se o contexto dos jogos e a obrigac@o assumida de construir as

instalacdes que abrigariam os participantes do evento para impulsionar a promog¢do de
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empreendimentos imobilidrios na regido portudria. Ap6és uma rodada de negociacdes, a
modificacdo dos planos originais foi aceita pelas autoridades olimpicas. O IAB/RJ
promoveu, entdo, o concurso mencionado. Seu escopo inicial ndo se limitava a construcao
de edificios residenciais, mas apenas essa parte foi efetivamente encaminhada, além da
construcdo de um hotel da rede Holiday Inn. Iniciou-se, assim, o projeto do Porto Vida
2016.

Figura 27 — Perspectiva ilustrada do Residencial Porto Vida
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O projeto estd sendo implantado numa area desmembrada de um dos maiores
terrenos repassados ao FII Porto Maravilha, o Praia Formosa. Nesse caso, o FII Porto
Maravilha permutou terrenos e CEPACs por um percentual da drea construida, recebendo
o equivalente a 26,3% da drea do complexo residencial e 23% da drea do hotel. Ambos os
projetos foram desenvolvidos para venda. O hotel consumiu 8.278 CEPACs, enquanto que
o Residencial Porto Vida 2016 consumiu 68.631.

Ap6s o lancamento do projeto, passou-se a estudar o modo de comercializagdo dos
apartamentos. O prego das unidades anunciado a época oscilava entre R$ 420 mil e R$ 590
mil. O Instituto de Previdéncia e Assisténcia do Municipio do Rio de Janeiro (PREVI-
RIO) chegou a anunciar a abertura de uma linha de financiamento para sua compra por
funciondrios publicos municipais. Essa linha de financiamento foi desenhada para atender

um publico-alvo de poder aquisitivo razoavelmente elevado, claramente acima das faixas
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de renda mais altas do Sistema Financeiro Habitacional (SFH). A titulo ilustrativo, para
que se aprovasse uma operacgdo de crédito para a compra das unidades de menor valor (R$
420 mil), exigia-se renda familiar mensal minima de R$ 7.300 se a entrada fosse de R$
200 mil; renda familiar mensal minima de R$ 10.500 caso a entrada fosse de R$ 100 mil;
ou renda familiar mensal minima de R$ 13.700 se nd3o houvesse entrada. O preco das
unidades e as condi¢des de financiamento previstas foram um primeiro obsticulo para que
a comercializagc@o dos apartamentos de viabilizasse. O uso dos apartamentos para abrigar a
vila dos drbitros e da midia nos Jogos Olimpicos trouxe complica¢des adicionais. Do ponto
de vista das incorporadoras, seria preciso executar todo o projeto de uma vez, o que seria
pouco conveniente em termos de fluxo de caixa. Do ponto de vista de eventuais
compradores, ter que aguardar a realizacdo dos jogos para poder receber apartamentos
cujas parcelas ja estariam sendo pagas figurava como um fator de desestimulo. Segundo o
Presidente da CDURP, diante dessa situagdo, as empresas pleitearam que a Prefeitura ou
as autoridades olimpicas pagassem uma compensacdo financeira para que o
empreendimento fosse executado de uma vez s6 e cedido para os jogos. Diante do
impasse, transferiu-se a vila dos arbitros e da midia de volta para o complexo principal da
Barra da Tijuca, e o Residencial Porto Vida 2016 foi convertido num empreendimento
imobilidrio convencional. Em virtude dessa mudanga e das dificuldades encontradas para a
comercializa¢do dos apartamentos, sua construcdo foi interrompida no primeiro semestre

de 2014.

Figura 28 — Obras paralisadas do Porto Vida 2016

Fonte: UOL Noticias
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Ap6s a paralisacdo das obras, o projeto estd passando por adaptacgdes, e a forma de
comercializacdo das unidades estd sendo redefinida. Ainda ndo héd informacdes oficias
sobre as mudangas que serdo feitas no projeto, nem sobre a previsdo de retomada das
obras. Esse episodio d4 os primeiros sinais de dificuldade de se imprimir as atividades de
desenvolvimento imobilidrio na regifo portudria o ritmo que se estimou inicialmente, em
especial no caso de empreendimentos residenciais. Embora os representantes da Prefeitura
e do FII Porto Maravilha venham minimizando o problema em declaracdes dadas a
imprensam, essa dificuldade tende a se agravar num cendrio de crise econdmica e

escasseamento de crédito para a compra de iméveis no pais.

3.3.2.5. O Moinho Fluminense

Diferentemente dos empreendimentos mencionados até aqui, todos caracterizados
pela implantacdo de novos edificios, este projeto combina construcdes novas com a
adaptacdo de edificagdes historicas existentes no local. O Moinho Fluminense é um
complexo industrial tombado que foi construido no final do século XIX, funcionando
desde entdo como uma fébrica de farinha. O projeto prevé a transformacao de sua estrutura
fisica num complexo que abrigaré lojas, escritdrios, consultérios médicos, apartamentos do
tipo loft e um hotel. Seu lancamento estd previsto para ocorrer em 2018.

Na linha dos celebrados projetos de retrofit, que vém se difundindo rapidamente
em processos de reurbanizag@o de antigas dreas industriais e portudrias ao redor do mundo,
esse empreendimento € apresentado em materiais de divulgacdo como um projeto que vai
"promover o encontro entre o antigo e o moderno", combinando "o charme dos prédios
histéricos com tecnologia de ponta" e criando "um ambiente que foge ao lugar comum"."’
Os antigos galpdes industriais serdo adaptados para abrigar o Moinho Mall, o Moinho
Medical Center, o Moinho Hotel Design, o Moinho Long Stay Lofts e o Moinho
Comercial Lofts. O projeto prevé também a construcio de uma nova torre em estilo

arquitetdnico contemporaneo, que abrigard o Moinho Corporate.

129 Para exemplo de declaragdes nesse sentido, ver a matéria intitulada "Fora da Olimpiada, obra na zona
portudria do Rio estd parada hd oito meses", publicada na pédgina eletrébnica UOL Noticias em 11/02/2015.
Disponivel em <http://noticias.uol.com.br/cotidiano/ultimas-noticias/2015/02/11/unico-projeto-residencial-
do-porto-maravilha-rj-tem-obra-parada-ha-um-ano.htm> Acesso em: 20/10/2015.

130" As caracterizagdes mencionadas foram extraidas do video institucional de apresentacdo do projeto.
Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=1YDacXbSA20> Acesso em: 20/10/2015.
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Fonte: Skycraper City

O empreendimento demandara certo montante de CEPACs por conta da construgao
da nova torre e do acréscimo de area previsto nos galpdes industriais, mas provavelmente
de magnitude reduzida. O projeto ainda estd em fase de licenciamento, ndo havendo dados
oficiais sobre a quantidade de CEPACs a serem consumidos e eventuais permutas com o

FII Porto Maravilha.
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O projeto estd sendo promovido pela Vinci Real Estate Gestora de Recursos Ltda.,
o braco imobilidrio do grupo Vinci Partners. Esse grupo é uma distribuidora de valores
mobiliarios brasileira fundada em 2009, com escritérios em Sao Paulo, Rio de Janeiro e
Nova York, atuando na estruturacio de produtos financeiros de perfil bastante variado. O
grupo se apresenta como uma plataforma de investimentos com um conceito diferenciado
e unico no pafs, em que supostamente socios e clientes investem nos mesmos produtos,
pagam as mesmas taxas e submetem-se as mesmas condicdes de risco. Uma das
modalidades de produto financeiro estruturado pelo grupo sdo os fundos de investimento
imobilidrio. O foco do grupo ndo é distribuir produtos financeiros de base imobilidria
originados por outros agentes, mas estruturar os negdcios que compdem uma carteira de
investimentos, como esta sendo feito no projeto do Moinho Fluminense.

Esse empreendimento mostra, por um lado, a proliferacdo de agentes com uma
cultura de negécio semelhante aquela dos equity funds norte-americanos no mercado
financeiro brasileiro. Por outro lado, mostra a simbiose entre as estratégias de investimento
seguidas por agentes com esse perfil e os projetos de revitalizacdo urbana, que se
apresentam como campos férteis para a estruturacdo de produtos financeiros de base

imobilidria capazes de atender as exigéncias desse tipo de investidor.

3.3.2.6. O Trump Towers Brazil

Os empreendimentos mencionados até aqui sdo bastante ilustrativos da
dissemina¢do de um padrdo financeirizado e especulativo de producdo do espaco, e
também da difusdo de um padrido arquitetdnico orientado para a replicacdo da estética das
ditas cidades globais nessa regido. Nenhum deles, entretanto, expressa esses fendmenos de
modo tdo emblemdtico como o projeto da Trump Towers Brazil. O projeto prevé a
construcdo de cinco torres de lajes corporativas de padrdo "Triple A", cada uma com trinta
e oito andares, perfazendo uma area total edificada de 322.086, 56 m2. Trata-se, portanto,
de um projeto muito maior do que todos os anteriores. Na pédgina eletronica oficial do
empreendimento, afirma-se que este serd o maior complexo de edificios corporativos nos
paises que integram o grupo BRICS, envolvendo investimentos da ordem de US$ 2,4
bilhdes. Afirma-se ainda que o projeto busca atender a uma demanda reprimida por
espacgos corporativos de alto padrdo na cidade, que tende a crescer substancialmente nas

préximas décadas em virtude da expansdo das atividades ligadas a cadeia de exploracdo de
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gds e petr6leo no Estado do Rio de Janeiro, o que justificaria a realizacdo de um
investimento dessa magnitude. Os idealizadores do projeto afirmam acreditar que havera
interesse por parte de investidores com horizonte de longo prazo em aplicar recursos num

empreendimento desse perfil.

Figura 30 — Perspectiva ilustrada do projeto Trump Towers Brazil

Fonte: pagina eletronica oficial do projeto Trump Towers Brazil
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Apresentado oficialmente ao ptblico num evento que contou com a participagdo do
prefeito Eduardo Paes e do empresério norte-americano Donald Trump Jr, realizado no
final de 2012, esse projeto ganhou grande repercussdao na midia, tornando-se uma espécie
de icone do processo de transformacdo da regifo portudria num polo corporativo de padrio
internacional. A realizacdo de um empreendimento desse porte com a marca Trump vem
sendo evocada como evidéncia da entrada do Porto Maravilha no circuito mundial de
ambientes corporativos de primeira linha.

Embora carregue a marca Trump, esse empreendimento nio € um projeto
efetivamente promovido pela Trump Organization. O grupo norte-americano nao é sequer
um dos investidores por trds do projeto, participando dele apenas na condi¢do de cedente
do direito de uso da marca Trump. O empreendimento estd sendo promovido por um
consorcio liderado por um grupo de origem bulgara chamado MRP International, agente
que atua na concepgio de projetos de desenvolvimento imobilidrio em diversos paises do
mundo. Participam do consdrcio também o grupo Salamanca Capital Partners LLP, um
banco de investimento sediado em Londres, e a Construtora Even, grupo sediado em Sao
Paulo. O empreendimento estd sendo estruturado com base numa sociedade de propdsito
especifico denominada Landmark Properties Participacdes Ltda.

O projeto foi concebido para ser implantado no Clube dos Portudrios, um dos
terrenos publicos oriundos da Companhia de Docas. Segundo estimativas apresentadas em
matérias publicadas na imprensa, se vier a ser realizado conforme previsto no projeto
original, o empreendimento consumiré algo em torno de 515 mil CEPACs."' Segundo o
gestor do FII Porto Maravilha entrevistado, também estd sendo negociada nesse projeto
uma permuta do terreno e dos CEPACs por alguma forma de participacio no
empreendimento. Ainda ndo foram divulgados dados oficiais sobre os termos dessa
transacgao.

A previsdo de inicio da implantacdo do empreendimento vem sofrendo uma série
de adiamentos desde que foi anunciada. Inicialmente, previu-se que as obras comecariam
no segundo semestre de 2013. Essa previsdo ndo se concretizou, e desde sua apresentacio

inicial vém sendo anunciadas novas datas para seu inicio. Até o momento, entretanto,

131 . ‘s . p S . .
Nesse sentido, ver a matéria "Caixa terd participa¢do em arranha céus de Donald Trump no Rio",

publicada pela Folha de Sdo Paulo em 29/09/2012. Disponivel em: <
http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2012/12/1203109-caixa-tera-participacao-em-arranha-ceus-de-
donald-trump-no-rio.shtml> Acesso em: 10/12/2015.
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ainda ndo se concluiu o licenciamento junto aos 6rgdos municipais, sendo dificil estimar
quando — e se — a construcdo desse empreendimento serd iniciada efetivamente. Os atrasos
sistemdticos no inicio das obras geraram rumores de que o projeto teria sido cancelado em
virtude das mudangas no cendrio econdmico no pafs. Nas ultimas entrevistas que fiz,
afirmou-se que a realizacdo do empreendimento estd confirmada, e que os atrasos em
relacdo ao cronograma inicialmente previsto se devem a necessidades de adaptacdo do
projeto original.

O desenho desse negdcio mostra um grau bastante elevado de articulagdo entre o
circuito imobilidrio local e o capital internacional, assim como a exacerbacdo de uma
l6gica especulativa. Trata-se de uma coalizdo formada por iniciativa de um desenvolvedor
imobilidrio sediado num pais do leste europeu, que conta com a presenca de um banco de
investimento sediado numa das principais pragas financeiras do mundo e com uma
construtora local, e que se propde a pagar pelo usa da marca de um desenvolvedor
imobilidrio norte-americano com grande projecdo internacional para dar um tom de
exclusividade ao empreendimento. A obten¢do do branding Trump, como dito em
entrevista pelo gestor do FII Porto Maravilha, € bastante representativa do conteido
econdmico alcancado pela exploragdo publicitdria da imagem em processos de produgio
do espaco na cidade contemporinea. Os promotores do empreendimento basicamente
pagam pelo direito de mobilizar a imagem associada a uma grife do mundo dos edificios
corporativos com a expectativa de que esse artificio permita o alcance de margens de
retorno mais elevadas nas transacdes envolvendo este produto imobilidrio. A Trump
Organization, que nio tem um envolvimento direto com o negdcio, apenas se apropria de
uma renda decorrente do senso de exclusividade e distingdo que sua marca é capaz de
conferir a um empreendimento imobilidrio. Ao mesmo tempo, a implantagdo de um
complexo de torres corporativas com a bandeira Trump na regido torna-se um fator-chave
nas estratégias de marketing em torno do Projeto Porto Maravilha, figurando ao mesmo
tempo como termOmetro e catalisador de seu sucesso. Como aponta Harvey (1994), o

triunfo da imagem sobre a substancia € total.
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3.3.3. Os conflitos pela apropriacao da cidade: a fragilidade do direito a

moradia e o aprofundamento da segregac¢ao socioespacial

Em discursos de representantes da CDURP e da Prefeitura, afirma-se
reiteradamente que um dos objetivos fundamentais do projeto de revitalizacdo da zona
portudria é promover um padrido de ocupag@o mais intensivo do territério com diversidade
de usos e a presenca de todas as classes sociais. Assim, esse projeto teria entre seus
principios norteadores a ampliacdo da oferta habitacional para a populacdo de baixa renda
e a provisdo de condi¢des para a permanéncia de moradores pobres na regido, de modo que
as intervengdes a serem implementadas ndo ajam como um vetor de aprofundamento da
segregacdo socioespacial. Pode-se observar, entretanto, um distanciamento entre esse
discurso e as préticas que vém sendo efetivamente adotadas pelos agentes governamentais
a frente do projeto. Esse contraste fica claro ao se observar a dindmica das remocdes que
vém acontecendo na regido portudria, as alternativas habitacionais de fato oferecidas a
populacdo de baixa renda e as formas de participagdo das comunidades afetadas pelas
intervengdes em andamento em seus processos decisorios.

A oferta de habitacdo de interesse social (HIS) na regido — um fator de importancia
central para qualquer interven¢do urbanistica em que haja preocupacdo efetiva em se evitar
processos de expulsdo populacional — limitou-se a um conjunto de acdes de pouquissima
expressividade durante os cinco primeiros anos do projeto. Perspectivas de oferta de
moradia em escala mais significativa entraram em discussdo apenas em meados 2015,
quando a CDURP anunciou o langamento do Plano de Habitacdo de Interesse Social do
Porto Maravilha (PHIS-Porto). Além de ter sido formulado tardiamente, esse plano nao
decorreu propriamente de uma escolha feita pela CDURP ou pela Prefeitura, mas de uma
exigéncia feita pelo Ministério das Cidades para que o FGTS pudesse fazer um novo
aporte de recursos no FII Porto Maravilha, como serd explicado mais a frente.

Antes do langamento desse plano, a oferta de habitacdo de interesse social na drea
de abrangéncia do Projeto Porto Maravilha restringiu-se as agdes promovidas no ambito do
Programa Novas Alternativas e do Programa Morar Carioca. O Novas Alternativas ¢ um
programa municipal de reabilitacdo de imdveis ociosos em dreas centrais lancado em
1998, sendo conduzido pela Secretaria Municipal de Habitagdo (SMH) com o apoio do
Governo Federal, que financia o programa com recursos oriundos do Fundo de
Arrendamento Residencial (FAR). O Morar Carioca, por sua vez, € um programa

municipal de reurbanizacdo de favelas langado em 2010, também sendo promovido pela
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SMH com apoio financeiro do Governo Federal. O programa abrange diversas dreas da
cidade, entre elas o Morro da Providéncia. As acdes do Novas Alternativas na regido
portudria tém uma escala bastante reduzida, tendo impacto pouco significativo na
ampliacdo da oferta de HIS nessa drea da cidade. O Morar Carioca, por sua vez, ¢ um
programa de reurbanizacdo, de modo que a construcdo de moradias € destinada ao
reassentamento da populacdo removida por conta das intervengdes previstas. Assim, o
programa ndo envolve a ampliacdo da oferta de moradia, mas apenas o remanejamento de
moradores. Além disso, como veremos, as acdes desse programa no Morro da Providéncia
previam a construcdo de unidades habitacionais em quantidade inferior a que seria
necessdria para reassentar todos moradores a serem removidos, contrariando as promessas
da Prefeitura de que se garantiria a permanéncia da populacdo de baixa renda no local.
Além disso, é importante ressaltar que esses dois programas ndo receberam nenhuma
parcela dos recursos oriundos da venda dos CEPAC:s.

Enquanto a provisdo de alternativas habitacionais para a populacdo de baixa renda
manteve-se limitada a um conjunto de acdes inexpressivas até o momento, os processos de
remogao — iniciados antes mesmo do lancamento do Projeto Porto Maravilha — avancaram
em maior velocidade. A onda de remog¢des na zona portudria e em suas imediagdes teve
forte impulso a partir da segunda metade dos anos 2000. Em contraste com os discursos
que caracterizam a regido como um vazio urbano, como disse o Presidente da CDURP em
entrevista, havia um conjunto significativo de ocupacdes nos inimeros iméveis 0ciosos
existentes na regido. Preparando-se o terreno para as transformacdes urbanisticas
idealizadas, iniciou-se um ataque sistematico as ocupacgdes a partir do final dos anos 2000.
Nessa época, removeram-se ocupag¢des como o Quilombo das Guerreiras, o Casardo Azul,
a Flor do Asfalto, a Zumbi dos Palmares, dentre outras ocupagdes difusas. Grande parte
dessas ocupacdes situavam-se na 4rea plana do perimetro da operag@o urbana. No inicio da
década de 2010, quando o Projeto Porto Maravilha j4 havia sido langado, a politica de
remocdes da Prefeitura se intensificou. Para além das ocupagdes situadas na drea plana, as
remocgdes passaram a atingir também o Morro da Providéncia. Com o inicio das agdes do
Programa Morar Carioca, este morro tornou-se um dos principais alvos de remocdes na
cidade. Passamos agora a analisar mais detalhadamente o modo como o projeto de

reurbanizacdo do Morro da Providéncia foi concebido e seus desdobramentos.
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3.3.3.1. O Programa Morar Carioca no Morro da Providéncia

O projeto de reurbanizacdo do Morro da Providéncia ilustra de modo emblematico
a transformacdo de lugares ocupados por segmentos sociais de baixa renda nas areas
centrais em novas "fronteiras" de expansdo urbana. No livro The new urban frontier:
gentrification and the revanchist city, Neil Smith (1996) analisa a dindmica dos processos
de gentrificacdo na cidade de Nova York, argumentado que eles se tornaram um fend6meno
generalizado nessa e em outras cidades do capitalismo avancgado a partir dos anos 1980. O
autor mostra nessa obra como a nocdo de "fronteira" foi re-significada e mobilizada para
propiciar a difusdo de condi¢des ideoldgicas favordveis aos processos de gentrificagao.
Smith (1996) inicia sua reflexdo mostrando como o "mito da fronteira" foi construido e
mobilizado em processos de colonizacdo e dominagdo civilizacional em outros contextos,
como na época da "conquista do oeste" que precedeu a atual configuragdo territorial do
Estado norte-americano. O autor caracteriza a no¢do de "fronteira" como um limite que
ndo se define a partir de referenciais meramente fisicos, mas a partir de relacdes de
identidade socialmente construidas. Nesse sentido, a "fronteira" expressa a delimitacio
imagindria do espago de uma determinada civilizagdo. Do ponto de vista territorial, esse
conceito se manifesta na identificacdo de limites que marcam a ruptura de um determinado
padrdo civilizacional, separando os "civilizados" dos "barbaros". Avancar sobre uma
fronteira significa impor aos "outros" os modos de produgdo, as relacdes de poder e os
referenciais simbdlicos que conferem identidade a uma determinada civiliza¢do, passando
pela conquista territorial, mas assumindo um sentido mais abrangente.

De modo semelhante ao que vem acontecendo em outras favelas do Rio de Janeiro,
as acdes de reurbanizacdo do Morro da Providéncia foram precedidas pela ocupacio
militar de seu territério. Preparando o terreno para o que se costuma chamar de "entrada do
Estado" num territdrio controlado por fac¢des criminosas, a reconfiguracio das relacdes de
poder no Morro da Providéncia envolveu a mobilizacdo ostensiva de for¢as de seguranca
publica estaduais e federais. Esse processo se iniciou com a entrada do Exército Brasileiro
no morro. No bojo da implementacdo de um projeto habitacional denominado "Cimento
Social", iniciado em 2007, o morro foi ocupado por tropas do Exército, que foram
incumbidas de garantir a seguranca de equipamentos e materiais de constru¢do. Essa
incursdo do Exército na drea teve um desfecho trdgico, culminando num caso de abuso de
autoridade que se transformou em escandalo nacional, provocando inclusive um pedido

oficial de desculpas por parte do Presidente da Republica as familias de jovens que foram
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_ . . . 132
assassinados apds um desentendimento com soldados que faziam a patrulha do morro. 3

Esse episddio deixou claro que as forcas policiais ndo poupariam o emprego de meios
violentes para tomar o controle do morro.

O capitulo seguinte da "retomada" do Morro da Providéncia foi a instalagdo de uma
Unidade de Policia Pacificadora (UPP), inaugurada em 26 de abril de 2010. Com o
estabelecimento de uma UPP, o Morro da Providéncia passou a ser monitorado
permanentemente por forgas policiais, 0 que mudou a dindmica do poder territorial na
drea. Além de coibir a demonstracdo ostensiva de poderio militar pelo trafico'”, a UPP
passou a disciplinar aspectos da vida social e econdmica da comunidade em geral,
cortando acessos clandestinos a redes de servicos, disciplinando o uso de espagos publicos,
controlando a realizag@o de festas, entre outros aspectos. A chegada da UPP no Morro da
Providéncia marcou o inicio de um processo de conformacdo da dindmica dessa
comunidade ao direito estatal. Usualmente seguida por agdes de regularizacdo fundidria e
titulacdo, pela formalizagdo de servicos publicos e por projetos de reurbanizagdo, a
instalacio de UPPs constitui o primeiro passo de um processo de transformacio

socioespacial que vai muito além do desmantelamento do poder de organizacdes

132 Na manha de 14 de junho de 2008, trés jovens que retornavam as suas casas no Morro da Providéncia,
supostamente embriagados e falando alto, foram abordados por soldados que faziam a patrulha do Morro. Os
soldados desconfiaram de um "volume suspeito" no bolso da calca de um dos rapazes, submetendo-os a
revista. Apds constatar que o referido objeto era um telefone celular, iniciou-se uma discussdo entre os
rapazes e os soldados, que decidiram conduzi-los ao quartel do