Financeirizagao: conceitos,
experiéncias e a relevancia
para o campo do planejamento

urbano brasileiro

Financialization: concepts, experiences
and relevance to the field of Brazilian urban planning

Resumo

Este artigo apresenta uma sistematizacao da litera-
tura internacional e nacional acerca do fenémeno
da financeirizacdo e analisa a relevancia do debate
para o campo de planejamento urbano-metropoli-
tano, priorizando as questdes brasileiras. Parte do
reconhecimento de que a literatura internacional
sobre financeirizagdo avancou significativamen-
te, e alguns autores ja apontam para um possivel
esgotamento do conceito. No entanto, argumenta
que ha grande potencial de exploragdo conceitual,
metodoldgica e empirica sobre processos de finan-
ceirizacdo em andamento no Brasil, assim como
dos seus limites politicos. Discute os vetores da
financeirizacdo urbana no Brasil que se da no en-
trelacamento de grandes projetos urbanos, nos me-
canismos de financiamento e crédito publicos e na
prépria transformacao da atuacdo territorial do Es-
tado e de seus instrumentos de planejamento. Na
conclusdo, explora elementos para uma agenda de
pesquisa sobre financeirizacdo com relevancia para
0 campo de planejamento urbano no Brasil.
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Abstract

This paper reviews the international and
national literature on financialization and
analyzes the relevance of the debate to the
field of urban planning, prioritizing Brazilian
issues. We recognize that the literature on
financialization has made progress, up to
the point that some authors argue that the
concept has been hollowed out. However, we
believe that there is substantial potential for
exploring — conceptually, methodologically
and empirically — on-going financialization
processes in Brazil, as well as their political
limits. We discuss the mechanisms of urban
financialization in Brazil, which unfolds in
the interconnection of large projects, in
state-driven credit mechanisms, and in the
transformation of the state and planning.
We conclude with suggestions for a research
agenda on financialization with relevance to
the field of Brazilian urban planning.
Keywords: financialization, state; urban
planning; spatial scales; austerity.
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Introducao

Este artigo tem trés objetivos. O primeiro deles
é apresentar uma sistematizacdo da literatura
internacional e nacional sobre o fenémeno da
financeirizacdo. Nesse sentido, discutimos os
diversos esforcos tedricos que foram desenvol-
vidos nos ultimos anos. O segundo objetivo é
analisar a relevancia das pesquisas sobre a fi-
nanceirizacao para os estudos urbanos e para
o campo do planejamento urbano, priorizando
as questdes brasileiras. Nessa perspectiva, pro-
curamos avaliar se as literaturas internacional
e nacional acerca da financeirizacdo proporcio-
nam insights para dialogar com os estudos ur-
banos e com o campo do planejamento urbano
brasileiro. Por fim, o terceiro objetivo é explorar
dimensdes para uma agenda de pesquisa sobre
financeirizacdo com relevancia para o campo
do planejamento urbano brasileiro.
Presenciamos, principalmente nas ul-
timas duas décadas, um crescimento da lite-
ratura sobre a financeirizagdo em areas de
conhecimento como a geografia, a economia
politica e o proprio planejamento urbano-
-regional. Essa discussao acerca da financei-
rizacao nao foi apenas estimulada pelo esgo-
tamento do padrao de regulacdo do sistema
monetario internacional de Bretton Woods, o
que desencadeou maior volatilidade nas varia-
veis macroecondmicas-chave (cambio, juros e
precos dos commodities) e a "reemergéncia”
das financas globais (Helleiner, 1994). A neoli-
beralizacdo e a reestruturacdo do Estado e as
sucessivas “bolhas” que estouraram no mer-
cado internacional de capitais, a partir da crise
das empresas de tecnologia (Nasdaq), e, em
2007/2008, a partir da crise subprime das hi-
potecas “podres”, também impulsionaram o
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debate. O préprio campo do planejamento ur-
bano, principalmente com base em temas como
os grandes projetos urbanos, a gentrificacao e
a natureza das rendas fundiarias, analisou, des-
de os anos 1970, assuntos relacionados com
a financeirizacdo sem, no entanto, aprofundar
essa agenda especifica.

Conforme ressalta Christophers (2015,
p. 184), chegou a hora de “fazer um intervalo,

"

respirar, e (re)avaliar cuidadosamente”’ a lite-
ratura sobre financeirizacdo. Contudo, ndo ape-
nas na direcdo que apontamos no primeiro ob-
jetivo (que se alinha as ideias do autor supra-
citado) — no sentido de apontar sobreposicoes,
eventuais modismos em relagdo as discussoes
antigas (com “rotulos” diferentes), lacunas e
imprecisdes nas definicdes conceituais —, mas
também o alinhavando com o segundo obje-
tivo deste artigo , proporciona subsidios para
mapear melhor os didlogos entre as diversas
vertentes na literatura internacional e nacional
sobre financeirizacdo e campo do planejamen-
to urbano.

No caso brasileiro, isso é importante
por duas razdes. Primeiramente, porque con-
tribui para gerar uma reflexao critica sobre as
dindmicas socioespaciais, as racionalidades
dos agentes publicos e privados e os impasses
que cercam a agenda da reforma urbana e da
funcédo social da propriedade com possiveis
insights a partir da discussao sobre a financei-
rizacao. Além disso, porque mobiliza um debate
sobre a transformacdo da propria “praxis urba-
na” contraditdria nas cidades brasileiras.

Assim sendo, o terceiro objetivo deste ar-
tigo é explorar as dimensdes de uma agenda
de pesquisa sobre a financeirizacdo com rele-
vancia conceitual e “politica” para o planeja-
mento urbano brasileiro.
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Cumpre mencionar que a agenda de pes-
quisa sobre financeirizacao é fortemente mol-
dada pela circulagdo de ideias no ambito da
comunidade académica dos paises centrais, em
geral, e do bloco anglo-saxdo, em particular.
Salvo excecdes, o debate nas diversas revistas
internacionais indexadas nao contempla mui-
tas experiéncias sul-americanas, de modo ge-
ral, nem, mais especificamente, as brasileiras.
Foge do escopo deste artigo explorar os limites
e potencialidades de uma teoria de financeiri-
zacao com base na nocao de Sul Global ou nas
especificidades geograficas e histéricas da tra-
jetéria do desenvolvimento latino-americano e
brasileiro. Mesmo assim, nossa analise repre-
senta um primeiro passo para situar o debate
sobre a financeirizacdo urbana “entre nés”,
apoiado na premissa da comparibilidade, isto
é, reconhecer similaridades em funcao das in-
terdependéncias e transformacdes estruturais
que caracterizam o atual quadro da economia
mundial, sem, no entanto, perder de vista as
especificidades geograficas e histdricas que
marcam a trajetoria das cidades brasileiras
(Robinson, 2002).

Apos esta Introducdo, o artigo estrutura-
-se em quatro se¢des complementares. Na pri-
meira, apresentamos uma definicao operacio-
nal da financeirizacao e trés grandes vertentes
presentes na literatura mais recente (economia
politica; “contabilidade critica”; financeiri-
zacdo e vida quotidiana). Na segunda, anali-
samos como essa literatura articula-se com o
debate sobre as cidades e a (re)producéo do
espaco urbano-regional. Na terceira secdo, ex-
ploramos elementos para uma agenda de pes-
quisa sobre financeirizacdo que articula os de-
bates internacionais e nacionais com o campo
do planejamento urbano-metropolitano, com
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énfase para a realidade das metropoles brasi-
leiras. Finalmente, é apresentada uma breve
conclusao com base no desdobramento das
discussoes realizadas.

Origem e principais
vertentes no debate tedrico
sobre financeirizacao

Aalbers (2015, p. 214), um dos protagonistas
nos debates recentes em torno do tema, define
a financeirizacdo de forma elastica:

A crescente dominancia de agentes, mer-
cados, praticas, métricas e narrativas fi-
nanceiros, nas mdltiplas escalas, o que
tem gerado uma transformacao estrutural
das economias, das corporagdes (incluin-
do instituicdes financeiras), dos Estados e
das familias.?

Referida definicao é atil porque mostra
a abrangéncia do processo de financeirizacao,
que mobiliza diversas escalas, agentes (finan-
ceiros — nao financeiros; publicos e privados),
praticas (materiais e discursivas) e institucio-
nalidades na transformacgdo das economias,
das corporacdes e da propria vida quotidiana.
Além disso, essa conceituagdo abre a perspec-
tiva de uma variedade de abordagens. Grosso
modo, podemos destacar trés grandes verten-
tes entrelacadas na literatura mais recente so-
bre o tema, a saber: (1) marxismo, regulacio-
nismo e economia politica; (2) governanca cor-
porativa, contabilidade critica e capitalismo de
coupon pool (3) financeirizacao e a vida quo-
tidiana: economia cultural, performatividade e
os estudos sociais sobre as financas. A sequir,
trataremos de cada uma delas.
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Marxismo, regulacionismo
e economia politica

A primeira vertente, que rotulamos generica-
mente como a abordagem da economia politi-
ca,® tem raizes no marxismo (por intermédio de
autores como Hilferding), mas conta também
com trabalhos desenvolvidos na tradicdo da
escola de regulacao (por intermédio de autores
como Boyer, Chesnais), no pés-keynesianismo
(com Minsky) e na teoria politica de relagdes
internacionais (com Helleiner).

Independentemente das diferencas entre
0s autores, essa linha de pesquisa prioriza as
grandes transformacdes macroestruturais que
ocorreram no sistema de acumulagdo (a eco-
nomia) e no modo de regulagdo (a atuagdo do
Estado nas multiplas escalas, a relacao salarial,
0 regime monetario, as formas de competicao e
de insercao no sistema internacional). A analise
sobre a reemergéncia das financas globais no
pos-Bretton Woods, sob a hegemonia do Es-
tado norte-americano e do capital financeiro,
é emblematica. O colapso de Bretton Woods
implicou na ruptura do sistema de cambio fi-
x0, 0 que imediatamente transformou a di-
namica dos mercados de cambio, de juros e
de commodities. Os juros varidveis, a taxa de
cambio flutuante e a reciclagem dos petrodéla-
res nas principais pracas financeiras do mundo
geraram, nos anos 70, um quadro de grande
volatilidade e risco. Ao mesmo tempo, esse
cenario, que viria a ser uma tendéncia, desen-
cadeou oportunidades para capitalizar lucros
associados as operacoes de compra e venda no
mercado futuro.*

Além disso, a liberalizacdo dos mercados
de capitais e a criacdo de novas engenharias
financeiras, como a securitizacdo e a crescente
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influéncia dos agentes financeiros sobre o de-
senho da politica macroeconémica de viés mo-
netarista, constituiram um ambiente propicio a
circulacao internacional de fluxos financeiros
em escala relativamente inédita. Tal penetra-
¢do das financas no mundo industrial-fordista
também transformou uma légica até entao
pautada por estabilidade e previsibilidade. As
financas e a antecipagéo de fluxos de renda fu-
tura para o presente (a chamada capitalizacéo)
facilitaram a reestruturacdo da economia para
um sistema mais flexivel, analisado por David
Harvey em termos da aceleracdo de tempo e
espaco. A partir desse periodo, presenciamos
a proliferacao de projetos e estratégias em-
presariais marcados por retornos mais rapidos
(periodo de repagamento de investimentos
iniciais), obsolescéncia precoce de investimen-
tos e ativos e ajustes espaciais intensos, en-
volvendo relocacdo de plantas industriais em
escala global. A teorizagdo sobre o fendmeno
de capital switching sinalizou que as sucessivas
crises de acumulacdo no sistema produtivo-
-industrial (o circuito primario) sdo temporaria-
mente absorvidas (mas nunca resolvidas) pela
circulagdo do capital no ambiente construido (o
circuito secundario).®

Na tradicdo da economia politica, a fi-
nanceirizacao esta umbilicalmente ligada as
relacdes sociais e ao conflito entre o capital e
o trabalho.® Por exemplo, a escola da regula-
¢ao ressalta que a ampliagdo do acesso a cré-
dito ndo pode ser dissociada da transformacao
da propria relacao salarial que, ao menos nos
paises centrais, representava a espinha dorsal
durante os anos dourados do fordismo-keyne-
sianismo. Com a crise desse modelo de desen-
volvimento, o arrocho salarial, a precarizacao
da oferta de emprego com registro em carteira
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e o recuo do Estado de bem-estar social na pro-
visdo de uma série de bens publicos — como
moradia e infraestrutura social-urbana — foram
acompanhados por uma ampliacdo dos me-
canismos de acesso ao crédito. Nesse cenario,
denominado por Crouch (apud Van Der Zwan,
2014, p. 117) "keynesianismo privatizado” ou
"keynesianismo hipotecario”, ndo é o governo,
mas o trabalhador quem assume o papel de
azeitar o multiplicador de renda e emprego que
garanta o crescimento macroeconémico.

No entanto, isso ndo implicou o esvazia-
mento do Estado. Rolnik (2015), por exemplo,
aponta que a relacao imbricada entre a neo-
liberalizacdo e a financeirizacao foi articulada
por meio de um projeto de “inclusdo predato-
ria", que incentivou e democratizou o acesso a
diversas fontes de crédito imobiliario e finan-
ciamento habitacional, com énfase nas abor-
dagens orientadas para a demanda via carta
de crédito. Diversos paises na Europa privati-
zaram suas companhias habitacionais e trans-
formaram o estoque de aluguel subsidiado por
meio de estratégias de ampliacdo de acesso
a fontes de financiamento para a compra da
casa propria.

A literatura nacional alinhada de alguma
forma a essa vertente (Fiz, 2011; Royer, 2014)
discute a trajetéria brasileira da politica urba-
na e habitacional, desde os anos 1990, no que
diz respeito as relagdes entre a ampliacdo do
financiamento habitacional, a financeirizacdo
e a (des)(r)estruturacdo do Estado nacional-
-desenvolvimentista sob a suposta “dominan-
cia das financas” e do rentismo (Paulani, 2011).

Nesse sentido, é importante reconhecer
a particularidade da financeirizacao da econo-
mia brasileira, pois esta se desenvolve sobre
a base da renda de juros e tem como eixo o

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 19, n. 39, pp. 379-406, maio/ago 2017

endividamento publico interno’ (Bruno et al.,
2011). Embora sejam importantes os esfor¢os
de periodizar o avanco da financeirizacdo no
Pais e de relaciona-lo com as mudancas no
ambiente institucional, entendemos que esses
processos nao se limitam a dindmica macroe-
condmica ou as decisdes tomadas nas escalas
nacional e supranacional. Em outras palavras,
existe o desafio de relacionar como a finan-
ceirizacdo condiciona as operagdes de finan-
ciamento e de despesas publicas, modificando
as estratégias de diversos agentes, com uma
abordagem que seja mais sensivel as principais
dimensdes espaciais: escalas, lugares, redes
e territdrios. Assim, sera possivel uma melhor
compreensao das relagdes micro e macro do
fenémeno e da evolucdo de suas geografias
histéricas no Brasil.

Um relevante ponto de partida seria
combinar aspectos quantitativos e qualitati-
vos da financeirizacdo. Embora seja desejavel
apresentar aspectos mensuraveis da penetra-
¢do das financas em diversas esferas da econo-
mia, do Estado e da vida quotidiana, o foco da
analise nao deve se limitar a comparagao de
indices, mas deve entender como as relagdes
entre os agentes sdo transformadas em dife-
rentes contextos.

E importante considerar que as diferen-
cas entre o processo de neoliberalizacdo dos
anos 1990 — stop and go das politicas habita-
cionais e da politica voltada para a urbaniza-
¢do de assentamentos precarios e mudancas
continuas do setor dentro do organograma do
governo (Arretche, 1996) — e o projeto social-
-desenvolvimentista de crescimento econdmico
com inclusdo social do periodo dos governos
dos presidentes Luiz Inacio Lula da Silva e Dil-
ma Rousseff, da primeira década do século XXI,
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foram reais. Mesmo assim, é possivel apontar
um denominador comum na politica federal
que foi a procura para novos mecanismos de
subsidio e financiamento que pudessem, ao
mesmo tempo, focalizar os segmentos popula-
cionais de baixa renda com menor capacidade
de endividamento e pagamento — aliviando, as-
sim, o fundo publico da responsabilidade pela
provisao de moradia para as classes mais abas-
tadas — e fomentar o protagonismo do merca-
do imobiliario e financeiro na criacdo de um
sistema moderno de intermediacéo financeira
com escala, liquidez e menores taxas de risco
para o setor privado.

A literatura brasileira apresenta um ba-
lanco desse projeto contraditorio. Por exemplo,
ao contrario da narrativa constituinte, o Siste-
ma Financeiro Imobiliario (SFI) ndo proporcio-
nou maior liquidez para o segmento residencial
por meio da alocacao de “dinheiro novo” do
mercado de capitais. Na pratica, as sucessivas
medidas de flexibilizacdo da regulacao permi-
tiram uma confluéncia entre a esfera plblica
e a privada, no sentido de que os recursos do
criticado sistema paraestatal do Sistema de Fi-
nanciamento Habitacional (SFH) pudessem ser
aplicados na aquisicao dos titulos financeiros
criados no ambito do SFI (Royer, 2014; Cagnin,
2012). Na outra ponta da estrutura, as pesqui-
sas apontaram que a focalizacdo dos mecanis-
mos de subsidio e de crédito para a baixa ren-
da, por meio de programas como Minha Casa
Minha Vida (PMCMV), mostrou-se desafiadora.
Os subsidios diretos e indiretos desencadearam
uma dinamica de capitalizacdo de rendas fun-
diarias pelos proprietarios da terra e pelas in-
corporadores com efeitos sobre os precos imo-
bilidrios, gerando nao apenas baixa insercao
urbana dos empreendimentos frequentemente
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implementados em éreas periféricas, mas tam-
bém um atendimento do déficit habitacional
via o programa “de habitacdo social de mer-
cado” que, para todas as faixas de renda con-
templadas, ficou aquém do esperado (Rolnik e
Klink , 2011; Shimbo, 2012).

De certa forma, a referida literatura critica so-
bre o desafio de recortar adequadamente o de-
senho dos subsidios e dos financiamentos para
as camadas menos abastadas durante o perio-
do social-desenvolvimentista dos governos
Lula e Dilma remete-nos ao debate de Fran-
cisco de Oliveira referente ao papel do fundo
publico, tanto na reproducdo do capital quanto
na da forca de trabalho (Oliveira, 1988). No
momento atual essa discussdo assume maior
complexidade a luz da crescente penetracdo da
"financa” na formulacao e implementacao das
politicas publicas.

Governanca corporativa, contabilidade
critica e capitalismo de coupon pool

Um segundo grupo de pesquisas sobre finan-
ceirizacao, que denominamos aqui “contabi-
lidade critica”, esta ancorado na tradicdo das
discussdes sobre a governanca corporativa.
Cabe primeiramente destacar que esta Ultima
linha, desde as discussdes seminais de auto-
res como Cyert e March (1963), desmistificou
a ideia da corporacao moderna como um blo-
co monolitico organizado em departamentos
funcionais — marketing, financas, producéo,
recursos humanos, etc. — que compartilham
informagdes no &mbito de um processo racio-
nal de tomada de decisdes em prol do objetivo
da maximizacao dos lucros da organizagdo. Na
pratica, os departamentos possuem interesses
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conflitantes, e a corporacdo moderna é marca-
da pelas assimetrias de informacdes e pela ra-
cionalidade limitada. Nesse contexto, a melhor
estratégia ndo é a maximizacao dos lucros, mas
um lucro satisfatorio.

A teoria do principal-agente carrega esse racio-
cinio para a andlise dos conflitos de interesse
entre o alto executivo e os acionistas-proprie-
tarios no ambito das corporacdes financeiras
e, particularmente, das nao financeiras (Fama,
1970; Froud e Williams, 2002). Os executivos
tém agenda propria e nem sempre procuram
atender aos interesses dos acionistas por meio
da maximizacao do shareholder value, isto
é, a soma dos dividendos e a valorizacdo do
preco da acao ao longo do tempo. Portanto,
0 acionista precisa monitorar as atividades do
executivo, o que implica custos transacionais.
Nesse sentido, as estratégias de remuneragao
de executivos, por meio de programas de dis-
tribuicdo e compra de acdes, representam uma
estratégia de aglutinar o executivo em torno da
maximizacao do valor das acoes.

A mudanca na relagdo entre acionis-
ta e executivo, no sentido de maximizar o
shareholder value, gera novas praticas empre-
sariais. Por exemplo, a gestao tende a priori-
zar resultados no curto prazo, acelerando o
payback dos investimentos e mostrando re-
sultados nos balancos financeiros trimestrais
que estejam alinhados com as expectativas
do mercado. Além disso, shareholder value
implica reduzir riscos, priorizando o foco nas
atividades centrais e subcontratando ativida-
des periféricas.

Nesse contexto, emergem também novas
métricas sintéticas e reconheciveis para reduzir
0s custos transacionais para os acionistas mo-
nitorarem o alto executivo, como, por exemplo,
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o lucro liquido sobre patrimonio (uma aproxi-
macdo da taxa de retorno) e a relagdo entre o
preco das agdes e o lucro liquido (como uma
espécie de projecao acerca da capacidade de a
corporacao gerar renda para o investidor).

As analises desenvolvidas na literatura
da contabilidade critica apresentaram uma vi-
sao sombria sobre a distribuicao funcional de
renda (isto é, entre trabalhador e capitalista)
no ambito da corporacdo, destacando o 6nus
para o trabalhador comum e os expressivos
ganhos para o alto executivo, com os seus in-
teresses agora atrelados a agenda do acionista
(Van Der Zwan, 2014). Froud, Johal e Williams
(2002) levam essa analise pessimista um passo
adiante, quando descrevem o capitalismo de
coupon pool (marcado pela transformacéo de
um sistema de intermediacao financeira que,
por sua vez, apenas articula poupanga e inves-
timentos, para um mercado de capitais mais
sofisticado, que regula o comportamento de
empresas e familias a partir da securitizagao,
gerando tendéncias de instabilidade).

Os casos emblematicos de coupon pool,
no qual a condicao basica é a destinacdo de
grande parte da poupanca de longo prazo em
titulos securitizados que criam um fluxo conti-
nuo de recursos nos mercados secundarios, sao
os modelos norte-americano e britanico.

No entanto, a inexisténcia dessa situa-
¢ao genérica nao significa que o capitalismo de
coupon pool nao possa ser analisado em ou-
tros paises, como o Brasil. Com efeito, ndo se
trata de um modelo que prevé certos resulta-
dos, mas de “uma forma de pensar sobre o que
precisa ser investigado e especificado”, sendo
seus efeitos gerais dependentes de varios ele-
mentos como "o tamanho do coupon pool, a
escala dos fluxos, as normas e comportamento
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e as regulacdes que determinam o que familias
e corporacoes podem e devem fazer” (Froud e
Williams, 2002).

No cendrio brasileiro, varios pesquisado-
res desenvolveram trabalhos que dialogaram
com a literatura da contabilidade critica. Por
exemplo, a andlise de Shimbo (2012) sobre a
"Empresa Construtora Pesquisada” virou estu-
do de caso obrigatério para quem quisesse en-
tender melhor a transformacéo das relagdes en-
tre o capital construtor e incorporador e o mer-
cado de capitais, a partir das emissdes na bolsa
de valores, bem como as repercussdes sobre o
ambiente construido e o canteiro da obra em
termos da padronizacdo dos produtos imobilia-
rios e precarizacao das relagdes de trabalho.

Rocha Lima Janior (2012, p. 17), por sua
vez, debrucou-se sobre as decisdes equivoca-
das que foram tomadas pelas construtoras no
periodo de expansdo a partir da Regido Me-
tropolitana de Sao Paulo (RMSP) para outras
regioes brasileiras por meio da captacao de
recursos no mercado de capitais. Ressaltou os
erros cometidos no sentido de transformar pro-
jecao de valor geral de venda utilizada em es-
tudos de viabilidade econdmico-financeira em
fluxo de caixa realizado e de delegar decisdes
sobre investimentos para “os jovens analistas
planilheiros” (ibid., p. 18).

Sanfelici e Halbert (2015) ampliaram a
perspectiva sobre esse periodo e romperam
com a visdo dicotdmica entre acionista e ge-
réncia, traco marcante de algumas abordagens
da literatura sobre shareholder value. Os auto-
res discutiram as relagdes imbricadas entre as
construtoras-incorporadoras e o mercado de
capitais a partir de um enfoque de circulagao
de expectativas, normas e convencdes, criando
“ressonancias” dentro de uma comunidade
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profissional composta pelos executivos de
construtoras e incorporadoras, analistas, con-
sultores e intermediadores financeiros, geren-
tes de fundos imobiliarios e midia financeira.
Na visao dos autores, em um primeiro momen-
to, foram as préprias construtoras e incorpora-
doras que disseminaram a narrativa que criou
ressonancia junto aos agentes do mercado de
capitais em torno de uma estratégia expansio-
nista em mercados regionais via captacao de
recursos e investimento por meio de formacao
de bancos de terra. A divulgacao dos resulta-
dos desalinhados com as projecdes financeiras
iniciais, a partir do periodo 2010-2011, gerou
dissonancia nessa comunidade profissional e
implicou ajustes em normas e convencdes. O
proprio mercado de capitais, em um proces-
so dinamico de aprendizagem, reconhecendo
as especificidades do mercado do ambiente
construido, assumiu agora mais protagonismo
no desenho de estratégias mais cautelosas e
marcadas pela énfase na rentabilidade ao in-
vés do crescimento. Cabe destacar que Sanfe-
lici e Halbert analisaram elementos do proces-
so constituinte de financeirizacdo a partir de
uma abordagem que também dialoga com a
economia cultural e a economia de normas e
convencoes, que sera objeto de andlise na pro-
xima secdo. Pode-se argumentar que a aborda-
gem da contabilidade critica se encontra num
nivel analitico meso e possibilita uma “ponte”
entre as contribui¢des da economia politica e
da financeirizacdo da vida quotidiana. Em re-
lacdo aos regulacionistas, por exemplo, ambas
estdo preocupadas com fluxos macro, formas
monetarias, circuitos e setores, mas a contabi-
lidade critica rejeita o que considera uma visao
mecanicista em favor de questdes dindmicas
relacionadas a mudangas no comportamento
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(de firmas e familias), rompendo, assim, com a
nocao de regime de crescimento® (Froud, Johal
e Williams, 2002). Além disso, o ponto de con-
tato com a financeirizacdo da vida quotidiana
ocorre na conexao entre as financas e as mas-
sas financeirizadas, que estaria relacionada ao
crescimento do investimento em acdes pelos
fundos de pensédo das empresas e a dissemi-
nacdo da casa propria (o que nos EUA e Reino
Unido teria ocorrido nos anos 1950 e 1960).

Financeirizacdo e a vida quotidiana:
economia cultural, performatividade
e 0s estudos sociais sobre as financas

A terceira vertente prioriza a analise da supos-
ta penetragdo do crédito e das financas na (re)
producdo da vida quotidiana via o acesso a
diversas formas de (micro)crédito e financas,®
variando de hipotecas e financiamento imobi-
lidrio — o que Aalbers (2012) intitula como a
emergéncia das subprime cities — ao crédito ao
consumo. O recorte implicito na literatura que
trata do tema esta voltado para a populagdo
de baixa a média-baixa renda. Nesse sentido,
existe uma complementaridade com a econo-
mia politica em geral e as vertentes do capital
switching em particular, no que diz respeito ao
arrocho salarial em tempos de neoliberaliza-
¢do que fez com que as finangas penetrassem
com mais facilidade nas estruturas individuais
de contencdo de risco via planos de seguro de
vida e seguro-saude, planos privados de previ-
déncia e de financiamentos de acesso a bens
de consumo como carros e eletrodomésticos,
entre outros exemplos. Na realidade, o recuo
do Estado de bem-estar social e o aperfeicoa-
mento do mercado de capitais transformaram
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o proprio individuo em um analista que deve-
ria passar a gerenciar os riscos de sua vida co-
mo uma espécie de ativo financeiro: “enquan-
to gerencia ativamente os riscos, o individuo
investidor pode preparar-se adequadamente
para um futuro que nunca é seguro e sempre
cercado por incertezas. Consequentemen-
te, a prépria vida transforma-se em um ativo
que precisa ser gerenciado”'® (Van Der Zwan,
2014, pp. 112-113).

Um exemplo dessa linha de argumen-
tacdo é o estudo de Soaita e Searle (2016)
sobre os significados da casa propria em ter-
mos de calculos subjetivos acerca de custos
e beneficios da propriedade no Reino Unido.
Os proprietarios, como “investidores”, tendem
a subestimar os custos nos discursos e meta-
foras mobilizados, o que gera uma "amnésia
da divida”, enquanto superestimam os ganhos
por meio de calculos ilusérios e pouco sofisti-
cados. Esse fendmeno seria socialmente cons-
truido pela circulacdo de narrativas e ideolo-
gias congruentes.

Nos governos dos presidentes Luiz Ina-
cio Lula da Silva e Dilma Rousseff, esse debate
também se intensificou em funcdo da “ban-
carizacao” da populagdo de baixa renda e da
ampliacdo do crédito consignado. Ambos os
processos foram impulsionados pelo aumento
do salério-minimo e do emprego com carteira
assinada, além da politica de formalizacao de
categorias profissionais até entdo a margem do
mercado formal, como os empregados domés-
ticos e as cooperativas de coleta de residuos
sélidos (Costa, 2002).

Ainda no ambito dessa linha de pes-
quisa, a economia cultural e os estudos so-
bre a performatividade representam uma
abordagem especifica no debate sobre
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financeirizacdo. A ideia da performatividade
ganhou destaque a partir do trabalho de au-
tores como MacKenzie e Callon que argumen-
taram que os modelos econdémicos utilizados
no mercado financeiro ndo apenas descrevem
a realidade da bolsa, mas transformam as
praticas utilizadas pelos operadores na pra-
ca financeira e, com isso, o préprio mercado
(Callom, 1998; Mackenzie, 2005).

O conceito transborda para além de mo-
delos econdmicos e praticas utilizados pelos
operadores financeiros no mercado. Performa-
tividade pode ser relacionada com narrativas,
estratégias e praticas materiais, discursivas e
"calculistas”, de agentes publicos e privados,
no sentido de usar modelagens para trans-
formar o proprio espago urbano (Henrikson,
2009). Essa ampliacdao do escopo metodo-
[6gico também permite articular a ideia da
performatividade para o campo da economia
politica e do debate sobre a financeirizacdo co-
mo um processo contestado, relacionado com
a neoliberalizacdo (Berndt e Boeckler, 2009).
Da mesma forma, as métricas financeiras que
sao objeto das diversas analises, no campo da
contabilidade critica, sobre shareholder value
refletem modelagens que podem ser utilizadas
nao apenas para descrever, mas transformar o
mundo e o espaco urbano-regional.

Nesse sentido, uma das aplicagdes ainda
pouco exploradas é a relacdo entre os modelos
ortodoxos da economia financeira e imobiliaria
utilizados pelas consultorias para descrever e
representar a estrutura do espago urbano-re-
gional e as praticas efetivamente adotadas pe-
los agentes publicos e privados na elaboragao
e execugao dos instrumentos da politica urba-
na. Por exemplo, o grupo seletivo de escritorios
de consultoria desempenha um papel relevante
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na elaboracao de estudos de viabilidade finan-
ceiro-economica e no desenho de parametros-
-chave para programas de parceria publico-
-privada e Operagdes Urbanas Consorciadas
(OUCs) nas cidades brasileiras (por meio de
instrumento como a Outorga Onerosa do Direi-
to de Construir — 00DC - e Certificados de Po-
tencial Adicional de Construcdo — Cepac).'" Na
pratica, como discutiremos adiante, na préxima
secao, esses profissionais da consultoria urba-
na assumem papel importante tendo em vista
suas praticas espaciais-calculistas na trans-
formacdo das cidades e areas metropolitanas.
Alguns autores argumentam que as métricas
e as técnicas financeiras utilizadas por esses
consultores nos estudos de viabilidade (como,
por exemplo, a taxa interna de retorno de um
projeto e os modelos de fluxo de caixa descon-
tado)'? paulatinamente influenciam normas e
convencdes que norteiam o desenho da politica
de cobranca das contrapartidas a serem pa-
gas pelos empreendedores. McAllister (2017),
por exemplo, discute a influéncia de modelos
e consultores no mecanismo de planning gain
adotado na Inglaterra, enquanto Klink e Stroher
(2017) analisam o papel dos estudos de viabi-
lidade na precificacdo dos Cepacs. Desse mo-
do, conforme argumenta Muellerleile (2013), o
potencial analitico da performatividade torna-
-se ainda maior quando se contornam algumas
de suas tendéncias a produzirem argumentos
aespaciais e apoliticos. Ainda de acordo com
esse autor, a analise rigorosa dos mercados
financeiros requer entender tanto sua légica e
operages internas como o contexto mais am-
plo e as relacdes de poder no qual se inserem e
dependem para sua reproducdo.

Um aspecto promissor das pesquisas
sobre a financeirizacdo é que um numero
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crescente de trabalhos procura articular as re-
lacdes imbricadas entre as trés vertentes men-
cionadas anteriormente no sentido de aperfei-
coar as leituras analiticas sobre esse fenémeno,
assim como o seu entrelacamento com o espa-
¢co urbano-metropolitano, aspecto este que se-
ra objeto da proxima secdo.'

A financeirizagao
e as metropoles

Segundo Rutland (2010, p. 1167):

Os estudos sobre o re-desenvolvimento
do urbano poderiam certamente ganhar
algo da literatura sobre a financeiriza-
cao, desde que os primeiros continuem a
tratar ndo apenas do capital financeiro,
mas também dos mecanismos materiais
e ideolégicos através dos quais a proprie-
dade imobiliaria é constantemente trans-
formada em ativo financeiro.'

A literatura sobre o “redesenvolvimento
do urbano” antecedeu e previu algumas das
discussdes mais recentes sobre financeirizacdo
que apresentamos na se¢do anterior. Rutland
(ibid.), citado acima, por exemplo, argumenta
que ha mais de trés décadas Harvey (1982) foi
pioneiro no debate a partir de suas anlises so-
bre as relagdes entre o empresariamento urba-
no, os grandes projetos urbanos e a tendéncia
a transformacao da terra em ativo financeiro.
Mesmo que adote um tom cético acerca de seu
carater inovador, o préprio Rutland reconhece
que a literatura recente sobre a financeirizacdo
potencialmente agrega valor aos debates exis-
tentes sobre a transformacao do espaco urba-
no, desde que aprofunde a analise acerca das
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condicbes sobre as quais as cidades e a terra
sao transformadas em ativos financeiros.
Evoluindo dos temas mais especificos pa-

ra questdes mais gerais e abstratas, apontamos
trés vertentes entrelacadas na literatura na
qual essa relacdo entre “o urbano” e o proces-
so de financeirizacdo se tornou objeto explicito
do debate:

(1) Grande Projetos Urbanos “2.0" e os no-
vos agentes no circuito imobiliario;

(2) a reestruturacao do financiamento publi-
co para o desenvolvimento urbano; e

(3) o Estado, o espaco e a “financeirizacdo”
do empresariamento urbano.

Grandes Projetos Urbanos “2.0"
€ 0S Novos agentes no circuito
imobiliario

0O debate sobre grandes projetos urbanos nao é
recente e, de certa forma, esta imbricado com o
tema da neoliberalizagdo e do empresariamen-
to urbano.' Desde os anos 1980, a literatura
no campo da economia politica e do institu-
cionalismo critico tem ressaltado as contradi-
¢oes inerentes associadas as novas formas de
planejamento e a gestao via grandes projetos
(Swyngedouw, Moulaert e Rodriguez, 2002).
Apesar da riqueza das abordagens e dos
estudos empiricos que acompanharam a dis-
cussao sobre os grandes projetos urbanos, nao
houve, paradoxalmente, muitas analises sobre
o crescente entrelacamento do mercado imo-
biliario com o financeiro. Guironnet e Halbert
(2015), por exemplo, argumentam que a am-
pliacdo do recorte analitico para os agentes do
mercado financeiro desencadeia novas pergun-
tas para a agenda de pesquisa sobre grandes
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projetos urbanos. Quais projetos e estratégias
adotados pelos investidores e pelos diversos
agentes que atuam no mercado de capitais
(analistas, empresas de consultoria financeira,
bancos de investimento, agéncia de avaliagdo
de risco, etc.)? E como esses agentes inserem-
-se e articulam-se nos grandes projetos urba-
nos? Como a governanca de grandes projetos
urbanos e seus resultados sao moldados por
eles? Em certo sentido, trata-se de uma abor-
dagem relacional para a financeirizacdo, na
qual esta sé pode ser entendida consideran-
do-se estratégias, fluxos e relacdes entre os
agentes que atuam em varias escalas.

Halbert também procura analisar sob
quais condicdes as estratégias de precificacdo
e capitalizacdo'® de rendas futuras associadas
ao ambiente construido (moradia, prédios co-
merciais, redes de infraestrutura, etc.) tendem
a transformar o espaco urbano-regional em
um Portifélio de Ativos Rentaveis e Comercia-
lizaveis (Parc). Sendo que, por rentaveis, tém-se
uma combinagdo de rendas periddicas — fixas
ou variaveis — com ganhos de capital e, por
comercializaveis, tém-se ativos que podem ser
comercializados em mercados secundarios —
Tradeable Income Yielding Assets (Guironnet e
Halbert, 2015). Da mesma forma que a finan-
ceirizacdo influenciou o relacionamento dos
acionistas com o alto executivo dentro das
corporacdes, a constante procura pelo “Parc”
no ambiente urbano muda a governanca terri-
torial que articula publico e privado, que sera
cada vez mais moldada por légicas, métricas e
praticas do capital financeiro. Leyshon e Thrift
(2007, p. 98), por exemplo, argumentam que:

0 capital financeiro depende da constante
procura ou construcao de novos fluxos de
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renda associados aos ativos, normalmen-
te por meio de um processo de agregacdo
que permite, apenas apos sua consolida-
¢do, que a especulacdo ocorra."”

Os referidos autores proporcionam exem-
plos desse processo de producdo e circulagao
de rendas em torno do ambiente construido
nas cidades, alguns mais conhecidos (mercado
secundario de titulos hipotecarios, transfor-
macdo de aluguéis em titulos de recebiveis de
alugueis, etc.) e outros menos disseminados no
cenario brasileiro.

As parcerias publico-privadas para o
desenho, financiamento, construcao e opera-
¢édo de projetos de infraestrutura urbana para
execucdo do setor privado em troca de paga-
mento de juros e de amortizacdes ao longo da
vida atil do projeto pelo setor publico talvez
seja um exemplo menos conhecido. Mais espe-
cificamente, a capitalizacdo e a securitizacao
dos recebiveis de juros e amortizacdes nessas
parcerias permitem que o setor privado assu-
ma, em tempo real, novos compromissos para
diversificar e ampliar a escala das operacdes e
também dos riscos. No mundo anglo-saxao, a
penetracdo dessa ldgica financeira tem gera-
do contradi¢bes no planejamento e na gestao
publicos das redes de infraestrutura no anseio
de satisfazer as expectativas dos investidores
por meio de cortes na manutencdo, aumento
de tarifas e enxugamento de quadros profissio-
nais essenciais.

A financeirizacdo via grandes proje-
tos urbanos nao ocorre apenas por meio “da
financa” (Paulani, 2011). Kaika e Rugierro
(2016), por exemplo, descrevem o caso em-
blematico de crise e reestruturacdo da fabrica
da Pirelli com o Projeto Techno-City, na Regiao
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Metropolitana de Mildo. A experiéncia mostra
que, no bojo da crise fordista que acometeu o
parque industrial italiano nos anos 1980, a elite
industrial literalmente:

largou a sua pratica tradicional no sen-
tido de tratar os terrenos industriais
como condicao de producdo, que iriam
depreciar ao longo do tempo, e reinven-
tou a sua propriedade fundiaria como
‘um puro ativo financeiro’ (Harvey, 1982,
p. 347), que agora poderia ser precifica-
do no balango da empresa de acordo
com o aluguel que este potencialmente
poderia receber no mercado imobilirio.
(Kaika e Rugierro, 2016, p. 8)

Desse modo, capitalizando as rendas
fundiarias futuras, que também foram impul-
sionadas pelos parametros urbanisticos mais
flexiveis adotados pelo planejamento urbano
no contexto do projeto estratégico Projeto
Techno-City, a empresa conseguiu melhorar
seus balancos e demonstracdes financeiras pe-
rante o mercado.

0O debate brasileiro sobre a financeiri-
zacdo via grandes projetos urbanos foi par-
ticularmente recortado para a analise das
consequéncias socioespaciais adversas desen-
cadeadas pelas Operacdes Urbanas Consorcia-
das (OUCs) com Cepac. Processos de gentri-
ficacdo e expulsao dos assentamentos preca-
rios, seletividade dos investimentos em termos
de privilegiar determinados setores (rodovias e
mobilidade privada) e classes sociais foram os
aspectos mais ressaltados na literatura voltada
ao tema (Fix, 2011).

No entanto, salvo poucas excecdes, as
operagoes ndo foram analisadas com base
em um prisma que também lancou luz sobre
as racionalidades dos investidores e agentes
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financeiros (Sandroni, 2010; Maleronka, 2010).
Emerge dai um questionamento: quais foram o
processo constituinte e “a técnica” para defi-
nir determinado preco minimo dos Cepac que
garantisse viabilidade econdmico-financeira, o
desenho adequado dos perimetros da area e a
quantidade e qualidade dos investimentos pu-
blicos previstos para a OUC (Operacdo Urbana
Consorciada)? Em sua analise sobre o projeto
estratégico do Porto Maravilha no Rio de Ja-
neiro, Pereira (2016) mostra que as OUCs via
Cepac nao podem ser dissociadas de uma ava-
liacdo da modelagem institucional e financeira
em geral, e de suas relagdes com o desenho e
a execucao dos mecanismos de financiamento
nacional para o ambiente construido via fun-
dos semipublicos, como o Fundo de Garantia
do Tempo de Servico (FGTS) e, recentemente, o
Fundo de Investimento do Fundo de Garantia
do Tempo de Servico (FI-FGTS) em particular.
Essas relacdes entre financiamento publico do
desenvolvimento urbano e a financeirizacdo é
objeto da préxima secao.

A reestruturacao do financiamento
publico para o desenvolvimento
urbano

A financeirizacao requer compreensdo de me-
canismos de crédito e financiamento publico
para o ambiente construido, em geral, e os en-
trelacamentos dos recursos publicos e privados,
em particular.

0 ambiente institucional norte-america-
no, marcado pela disseminacao das parcerias
publico-privadas na infraestrutura urbana e
pelo acesso direto das cidades ao mercado
de capitais em tempos de austeridade fiscal,
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representa terreno particularmente fértil para
o0 debate.

Ashton, Doussard e Weber (2016), por
exemplo, analisam as concessdes de infraes-
trutura urbana a partir das relacdes financeiras
imbricadas entre estado local e concessionario
(entanglement) que transbordam o momento
inicial da assinatura dos contratos. A aborda-
gem desses autores lembra o approach tedri-
co relacional de escalas e do Estado (Jessop,
2008) que procura analisar, ao longo da vida
util das parcerias publico-privadas, os projetos
e as estratégias dos setores publico e privado
em relacdo ao gerenciamento de riscos e even-
tos ndo previstos na assinatura dos contratos,
bem como suas repercussoes sobre a politica
urbana e a viabilidade econdmico-financeira
dos empreendimentos privados:

As complexidades associadas as con-
cessdes da infraestrutura sugerem que é
preciso ampliar nossa perspectiva no sen-
tido de incorporar as dimensdes locais da
financeirizacdo. Mais notadamente, consi-
derando o papel significativo dos gover-
nos locais na criacao desses mercados,
as teorizages sobre financeirizacdo em
escala local deviam funcionar, ou inspirar-
-se, nas teorias sobre o Estado. (Ashton,
Doussard e Weber, 2016, p. 1386)'

Com efeito, 0 estudo da financeirizacdo
da infraestrutura urbana, apesar de ter avanca-
do relativamente menos no que se refere aos
trabalhos mais difundidos sobre a financei-
rizacao da terra e da propriedade imobiliaria,
tem muito a contribuir com os estudos acerca
da emergéncia do poder da financa global no
ambiente construido. As inegaveis similarida-
des operacionais e cronolégicas reforcam a tra-
jetéria imbricada entre esses setores. Segundo
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Lorrain (2011), a liberalizacdo das industrias de
rede teve papel fundamental como catalizador
da financeirizacdo da arena urbana, abrindo
territorio (e mercados). O autor argumenta
que até os anos 1980 nao eram os banqueiros
quem “criavam as cidades”, mas “os proprie-
tarios de terra, incorporadores, companhias
de construcao, frequentemente o Estado, as
vezes os habitantes, e, apenas raramente, 0s
banqueiros” (ibid., p. 50). A privatizacao das
inddstrias de rede nos anos 1990 teria sido
essencial para essa mudanca no poder sobre
as cidades, um poder que influencia a politica
urbana ao “monitorar e avaliar um grande nu-
mero de projetos, e porque seus instrumentos
e critérios associados foram amplamente disse-
minados e tém impactos além de sua esfera de
intervencao direta, introduzindo uma mudanca
nos tipos comuns de analise” (ibid., p. 48). Se
a ampliacao dos projetos urbanos enfrentava
ainda barreiras pelo longo prazo de maturida-
de e localizagao fisica, as financas romperam
esse limite e inseriram novas formas de pressao
do mercado sobre as politicas publicas, em am-
bientes institucionais diferenciados.

Na realidade, a capacidade de as cidades
norte-americanas emitirem titulos no mercado
de capitais gera um cenario especifico. Peck
e Whiteside (2016), por exemplo, analisam o
caso “nao tao especial” da cidade de Detroit,
na perspectiva historica de financeirizacdo da
governanca urbana nos EUA, culminando na
faléncia em 2014/2015 e no subsequente plano
de ajuste fiscal que reenquadrou a gestao da
cidade de acordo com os padrdes do mercado
de capitais. De um lado, a cidade, pressionada
pela desindustrializacdo, pelo esvaziamento de
sua base tributaria e pelas politicas federais
de austeridade fiscal, que desencadearam um
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protagonismo municipal no mercado de capi-
tais por meio de sucessivas emissdes de titulos
de divida; de outro, a penetracao de ldgicas e
métricas do mercado de capitais que evoluiram
no sentido de disciplinar a governanca em es-
cala local.

0 mercado de crédito e de titulos muni-
cipais abriu outras perspectivas para a finan-
ceirizacdo avancar em escala local nos EUA.
Exemplo emblematico foi 0 mecanismo de Tax
Increment Financing (TIF), que se disseminou a
partir das primeiras experiéncias em Chicago
(Weber, 2010). O TIF prevé o desenho de um
grande projeto urbano dentro de uma area de-
gradada e/ou com problemas de esvaziamen-
to econdmico, com delimitacdo do perimetro.
O instrumento permite capitalizar o aumento
projetado da base tributaria na area delimita-
da para que o municipio possa, em seguida,
acessar o mercado de crédito em condi¢des
mais favoraveis.'”® A ferramenta nao apenas
consolidou uma nova competéncia e habilidade
profissional para as prefeituras — o consultor-
-especialista que desenha, monitora e avalia
as operacgdes do TIF —, mas também reforcou
as interdependéncias entre a governanca e o
planejamento urbanos e o mercado de capitais.

No entanto, em contextos institucionais
diferentes dos EUA, a penetracdo da financei-
rizacdo por meio da reestruturacao do crédito
e do financiamento publicos ndo ocorreu da
mesma forma. No cenario europeu, por exem-
plo, o esvaziamento do keynesianismo espacial
implicou estratégias de privatizacao do esto-
que habitacional publico, combinado com a
transformacao do aluguel social em casa pré-
pria via sistemas de financiamento privado. De
certa forma, a neoliberalizagdo preparou o ter-
reno para a insercao dos paises alinhados com
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o regime do keynesianismo espacial no circuito
financeirizado (Rolnik, 2015).

No arcabouco institucional do federalis-
mo fiscal brasileiro, os municipios também nao
tém capacidade para emitir titulos da divida
no mercado de capitais. Portanto, diferente do
contexto anglo-saxao, as relacdes entre crédito
e financiamento publicos para o desenvolvi-
mento urbano e a financeirizacdo ndo séo me-
diadas por intermédio de um mercado de capi-
tais nos quais se emitem e comercializam titu-
los da divida municipal. Na realidade, conforme
argumenta Royer (2014), na analise do entre-
lacamento entre o FGTS e o sistema de finan-
ciamento imobiliario, a procura pela construcao
dos Parcs no Brasil ocorre de formas diferencia-
das, por exemplo, por meio de projetos e estra-
tégias que captam e transformam os proprios
fundos (semi) publicos. Marques (2016) lanca
mao de argumentos semelhantes sobre a re-
lacdo entre financeirizacdo e a apropriacdo do
fundo publico. Além disso, a auséncia de um
mercado para titulos municipais obriga abrir
a perspectiva conceitual para a aproximagao
entre as diversas estratégias (publicas e priva-
das) de financeirizacao, a atuacdo territorial do
Estado e as formas de regulacdo e intervencao
urbanas no espaco.

0 Estado, o0 espaco e a “financeirizacao”
do empresariamento urbano

Essa vertente do debate tem um recorte mais
abrangente, pois relaciona grandes proje-
tos, recursos e financiamentos em uma pers-
pectiva de financeirizacdo que contempla a
transformacédo do Estado e do proprio pla-
nejamento urbano. Conforme mencionamos
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anteriormente, a teoria da regulacdo e a eco-
nomia politica geraram insights sobre as diver-
sas trajetorias de neoliberalizagcdo dos espacos
e da variedade de formas de empresariamento
urbano. No entanto, até recentemente, essa
literatura ndo aprofundou a analise das rela-
¢bes imbricadas entre o capital financeiro e a
financeirizacdo, de um lado, e a transformacao
da governanca e do planejamento urbanos, de
outro (Klink e Denaldi, 2014 e 2015). A esse
respeito, cumpre mencionar que um conjunto
mais recente de contribuicdes comeca a preen-
cher a lacuna.

Ecoando a descricdo de Hall (1995) sobre
o empreendedorismo urbano dos anos 1970
em termos de um processo de “virando o pla-
nejamento de ponto cabeca”, o tema recorren-
te agora gira em torno de como o planejamen-
to urbano se “descontextualiza” sob influéncia
da financeirizacdo e das estratégias do capital
financeiro. As cidades em processos de reestru-
turacdo produtiva continuam um objeto privile-
giado das discussoes.

Savini e Aalbers (2015), por exemplo,
discutem o projeto de reconversdo da area
de uma antiga fabrica sidertrgica, na cidade
fordista de Sesto San Giovanni, localizada no
cinturdo industrial no nordeste da Regido Me-
tropolitana de Mildo. A partir da venda da érea
pela empresa Falck, em 2000, uma incorpora-
dora local comprou o terreno com empréstimo
bancario e desenvolveu um primeiro projeto
prevendo usos residencial e comercial. As su-
cessivas crises, faléncias corporativas e transa-
¢Oes de compra e venda da area desencadea-
ram um aumento de escala e complexidade do
projeto em termos da estrutura aciondria-pro-
prietaria (envolvendo holdings de investidores
internacionais além dos agentes locais), dos
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riscos e expectativas de retorno dos agentes
envolvidos. A cada etapa dessa sequéncia, a
engenharia financeira encontrava uma forma
de repassar as dividas e os compromissos para
o0 préximo investidor. O impasse em torno da
area fez com que o planejamento urbano da
cidade de Sesto San Giovanni ficasse entrela-
¢ado com a dindmica dos agentes financeiros
e imobiliarios, procurando a captacao de uma
parcela das rendas fundiarias a partir do aval e
da aprovacao de um projeto que ja se desenrai-
zou dos interesses locais:

0 governo local tornou-se crescentemen-
te dependente da realizacao da taxa de
retorno do projeto; a programacéo do
projeto virou instrumental para a neces-
sidade urgente de liberar o capital para
a circulagdo, ao invés de desempenhar
papel de instrumento para responder as
demandas locais. A regulacao local de
zoneamento nao freou o gerenciamen-
to especulativo da terra pelos diversos
proprietarios financeiros, mas, ao con-
trario, permitiu que a expectativa refe-
rente a producdo imobilidria aumentasse.
(Aalbers, 2015, p. 13)%°

Na mesma linha, Guironnet, Attuyer e
Halbert (2016) analisam a experiéncia de Saint-
-Quen, uma pequena cidade de perfil industrial
na periferia de Paris administrada por um go-
verno local progressista. Os autores descrevem
a perda da capacidade de o governo local re-
sistir as expectativas dos investidores na ne-
gociacao de um grande projeto urbano de re-
conversao territorial-industrial. Os investidores
acabavam assumindo a lideranca na defini¢ao
do perfil da operacdo urbana, por exemplo, por
meio do fomento de um padrao de homogenei-
zacdo e aumento de escala dos projetos (em
detrimento do uso misto e projetos menores)

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 19, n. 39, pp. 379-406, maio/ago 2017



Financeirizacdo: conceitos, experiéncias...

e restringindo inquilinos com um perfil mais
arriscado (como, por exemplo, pequenas em-
presas de base tecnoldgica e de capital de
risco). E notavel que esta Gltima orientacao
contrariava a propria narrativa e estratégia da
cidade no sentido de fomentar uma nova eco-
nomia urbana de conhecimento.

A economia criativa, 0 empresariamento
urbano e a financeirizagdo estdo umbilicalmen-
te ligados na experiéncia do projeto estratégico
"22@Barcelona”, que ocorreu no bojo da bo-
lha imobiliaria espanhola até 2007 (Charnock,
Puercell e Ribera-Fumaz, 2014). Esses autores
descrevem a estratégia discursiva subjacente
ao projeto “22@Barcelona”. Enquanto a narra-
tiva oficial era de transformar o distrito fordista
de Poblenou em uma nova economia local ba-
seada na inovacdo e no conhecimento, na pra-
tica, esse projeto serviu aos interesses do mer-
cado imobiliario e financeiro e, via 0 aumento
da base tributaria, a propria prefeitura.

Os estudos de caso citados ilustram co-
mo o poder publico passa a atuar em estra-
tégias de maximizacdo das rendas da terra e
como as relagdes de poder na implementacgao
dos projetos de desenvolvimento urbano tém
sido deslocados em favor dos investimentos fi-
nanceiros ao longo das frequentes mudancas
de usos.

No entanto, cabe ressaltar que a finan-
ceirizacao do planejamento em escala local re-
presenta um processo contestado. Nao apenas
a propria literatura brasileira (Fix, 2011), mas
o debate internacional mostra crescente inte-
resse e preocupagao com os projetos e estraté-
gias contra-hegemonicas em varias cidades do
mundo. Fields (2014), por exemplo, apresenta
o papel do “planejamento subversivo” das co-
munidades em um cendrio adverso do avanco
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dos fundos de investimentos imobiliario so-
bre o setor de aluguel social na cidade de
Nova York. As comunidades nova-iorquinas
ndo apenas contestaram, mas desenvolveram
uma praxis alternativa a partir de: estratégias
de comunicacdo com contranarrativas criticas
sobre o papel dos fundos imobiliarios; coleta
de dados e elaboracdo de indicadores sobre as
praticas financeiras predatorias dos fundos em
propriedades alugadas (reduzindo manuten-
¢do abaixo dos padrdes formais, entre outros
exemplos); e a reconstituicao dos espacos de
financeirizacao, apontando os altos valores de
aluguel utilizados pelos fundos na sua comu-
nicacdo com os investidores e inconsistentes
com a capacidade de pagamento no segmento
do aluguel social (ibid., pp. 152-159).

A financeirizacao urbana.
E o planejamento urbano
(brasileiro) com isso?

Conforme mencionamos no inicio deste artigo,
Christophers (2015) tece seus argumentos em
torno dos limites do conceito de financeiriza-
¢ao, sejam tais limites analitico-tedricos, sejam
0s recortes temporais e/ou espaciais estrei-
tos que foram adotados nas analises. No que
se refere ao primeiro aspecto, o autor pontua
que uma parcela expressiva da literatura ape-
nas retoma e atualiza aspectos ja tratados na
literatura mais antiga sobre a globalizacéo fi-
nanceira. Além disso, na maioria das vezes, o
recorte temporal-espacial dos debates refere-se
ao mundo anglo-saxao no cenario p6s-Bretton
Woods, limitando a aplicabilidade das afirma-
¢des para outros contextos.
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Talvez o argumento mais interessante
desse autor seja que o debate sobre a finan-
ceirizacdo, de forma paradoxal, perdeu rele-
vancia politica porque, na maioria das vezes,
priorizou investigar as consequéncias con-
traditorias, no sentido de penetrar com seus
tentaculos na légica do mundo nao financeiro,
sem aprofundar a analise sobre o que € a fi-
nanceirizacao e seu processo constituinte. 1sso
requer deslocar o debate do tema de financei-
rizacdo (de-financialization) para os mecanis-
mos subjacentes ao mundo das financas, do
financiamento e do crédito:

financeirizacdo representa uma critica li-
mitada no sentido que ela apenas critica
0 que o mundo das financas faz — par-
ticularmente em outras esferas — onde
seus tentaculos esticam-se, quais os
constituintes-sujeitos que acabam sendo
embrulhados e entrelacados e quais sdo
as légicas ndo financeiras adulteradas — e
nao o que ele é [...]. (Ibid., p. 232)*"

Nao obstante a relevancia das referidas
criticas, essas nao invalidam explorar elemen-
tos de uma agenda de pesquisa “de segunda
geracdo”, com recortes especificos para pai-
ses emergentes como Brasil e com relevancia
para o campo de planejamento. Essa agenda
nao analisa apenas consequéncias e efeitos,
mas também a propria natureza da financei-
rizacdo. Pois, antes de a financeirizagdo "es-
ticar os seus tentaculos”, ela precisa emergir
num processo constituinte cuja analise, para
o0 caso dos paises emergentes com mercados
de capitais menos consolidados, assume ainda
maior relevancia. Dessa forma, uma agenda
de pesquisa dessa natureza assume — ao me-
nos potencialmente — relevancia politica, isto
é, capacidade transformadora, no sentido de
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compreender melhor a dindmica da moeda, do
crédito e das financas, bem como questionar
o crescente entrelacamento de suas logicas
com a espacialidade do Estado, o planejamen-
to urbano-metropolitano e a (re)produgao do
espaco urbano e da propria vida.

Nessas notas finais, exploramos duas di-
mensdes para essa agenda numa perspectiva
geografica e historica que reconheca as espe-
cificidades da trajetoria do desenvolvimentis-
mo brasileiro:

(1) Estado, Fundo Publico e “os espagos e as
escalas constituintes ” da financeirizagcao urbana

Em outras ocasides exploramos o poten-
cial de uma abordagem relacional da escalari-
dade e espacialidade do Estado para superar
uma leitura “fetichista” dos instrumentos urba-
nistas e dos impasses que cercam o projeto re-
distributivo da reforma urbana (Klink e Denaldi,
2015; Brajato, 2015). Na referida leitura, esses
impasses relacionam-se com a auséncia da au-
toaplicabilidade dos instrumentos urbanisticos
do Estatuto ou, nessa mesma logica, com a fal-
ta de empenho das administracdes locais em
efetivamente aplica-los.

A chave tedrica alternativa que apresen-
tamos para a leitura dos impasses da reforma
urbana e do “urbanismo progressista” ancora
a avaliacao dos instrumentos urbanisticos em
uma perspectiva mais ampla, dialogando com
a atuacdo do Estado — nas mdltiplas escalas —
assim com projetos e estratégias (materiais e
imateriais) adotados pelos demais agentes
que influem no desenho e na implementacao
da politica urbana. De acordo com essa pers-
pectiva, a maneira pela qual os instrumentos
"progressistas” — como Zonas Especiais de
Interesse Social (Zeis), Parcelamento, Edifica-
¢ao e Utilizagdo Compulsodrios (Peuc), Imposto
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Predial e Territorial Urbano (IPTU) progressivo
no tempo, etc. — e market friendly — como a
OUC - sao desenhados e implementados é re-
flexo das disputas multiescalares dos agentes
publicos e privados sobre a organizacdo e atua-
cao territorial do Estado por meio de projetos
e estratégias de financiamento e de regulacao.

Existe uma perspectiva promissora para
articular essa leitura alternativa sobre os impas-
ses do planejamento progressista, influenciada
pela economia politica, pelo regulacionismo
e pela teoria relacional do Estado, com os de-
bates sobre a financeirizacdo. Mais particular-
mente, no caso brasileiro, isso remete ao papel
estratégico do fundo publico e da regulacéo
num cendrio institucional ainda marcado pela
baixa penetracdo das financas imobiliarias e
pela auséncia do mercado de capitais e merca-
do secundario consolidados. Pois, nesse cenario
especifico, a “constante procura ou construcao
de novos fluxos de renda associados aos ati-
vos” que podem ser capitalizados (Leyshon e
Thrift, 2007, p. 98) a partir da penetracao das
l6gicas e métricas financeiras tendem a ocorrer
por meio da articulagdo de projetos e estraté-
gias que mobilizam, nas multiplas escalas, o
proprio planejamento e a atuacdo territorial do
Estado. Numa anélise mais recente sobre o pa-
pel “dos capitais urbanos”, Eduardo Marques
relativiza a relevancia da tese norte-americana
das growth machines imobiliarias, impulsiona-
das pelas coalizdes dos governos locais com
as construtoras-incorporadoras em torno dos
grandes projetos de renovacdo urbana, e res-
salta a centralidade dos fundos publicos:

se existe alguma maquina nas coalizdes
urbanas do Brasil, ela esta mais ligada
a execucgdo de obras e a contratacdo de
servicos do que a captura de valorizagdes
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fundiarias produzidas por politicas. (Mar-
ques, 2016, p. 30)

No entanto, a partir da premissa da va-
riedade das estratégias (materiais e imateriais)
de transformar ativos e propriedades em fluxos
de renda capitalizaveis — terra, divida publica,
fundos semipublicos, como FGTS, conhecimen-
to, etc. — ndo ha, necessariamente, uma contra-
dicdo entre a procura por valorizacdo imobilia-
ria e por obras e contratos publicos, que sdo
ambos mediados pelo Estado.

A atual conjuntura brasileira, de baixo
crescimento econémico, de uma nova rodada
de recuo do Estado e de austeridade fiscal,
abre uma nova fase para esse tipo de abor-
dagem e de linha de pesquisa que articula as
diversas vertentes e escalas da literatura sobre
a financeirizacdo (economia politica, contabili-
dade critica e estudos sociais de financas) com
os estudos urbanos. Em outras palavras, acre-
ditamos que essa agenda tenha o potencial de
catalisar o didlogo, pouco praticado nos estu-
dos urbanos brasileiros, entre reestruturagao
espacial do Estado no periodo recente (neolibe-
ralizacdo) e financeirizacdo.

Cumpre lembrar que a austeridade é
aplicada em configuracdes ja neoliberalizadas
de poder do Estado, o que reforca a dindmica
dialética dos momentos destrutivos e construti-
vos do neoliberalismo (Peck, 2012). Com efeito,
nao se trata de um mero retorno do neolibera-
lismo destrutivo (roll back) do inicio dos anos
1990, pois seu alvo ndo sao apenas aqueles
mais tradicionais (direitos trabalhistas, politicas
industrial e social), mas também elementos da
fase adaptativa e criativa (roll out) presentes
no novo desenvolvimentismo (Programa Mi-
nha Casa Minha Vida — PMCMV, Programa de
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Aceleracao do Crescimento — PAC, valorizacao
do salério-minimo e do crédito, aperfeicoamen-
to dos mecanismos de coordenacao interfede-
rativa, reforco do aparato institucional do Esta-
do). Estamos, portanto, diante de um roll back
do roll out (ibid.).

A politica de austeridade em andamento
no Brasil ndo representa um momento ciclico,
mas um processo cumulativo de incapacita-
¢do do Estado, que se mesclara, hibridizara e
evoluird a partir do choque com a paisagem
geoinstitucional herdada e com os experimen-
tos regulatérios pro-mercado ja implementa-
dos — ou tentados —, assumindo caracteristicas
materiais e discursivas peculiares (Barcellos de
Souza, 2015).

No que tange mais especificamente
a austeridade urbana, a tendéncia é que se
produza uma forma particular e também so-
cialmente regressiva de politica escalar, “com
as cidades na ponta” (Peck, 2012). A politica
de austeridade apresenta-se como uma “es-
tratégia de deslocamento do neoliberalismo
(do mercado para o Estado, das elites para os
marginalizados e do governo federal para os
governos estaduais e municipais)” (ibid., 2013,
p. 19) e é sob esse angulo que seus efeitos
deverdo ser sentidos e estudados no contexto
brasileiro. Portanto, as formas da austerida-
de urbana e as “entradas e entraves” com os
quais os capitais financeiros deparam-se na
circulagdo pelo ambiente construido se entrela-
cam com o processo de reestruturacao do arca-
bouco institucional que norteia o planejamento
urbano-metropolitano no Pais, que sera objeto
do préximo ponto.
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(2) Financeirizagdo, reforma e contrarreforma
urbanas em tempos de austeridade fiscal
A andlise preliminar do processo de rees-
truturacdo do arcabouco institucional referen-
te a planejamento e financiamento das areas
metropolitanas brasileiras aponta para duas
tendéncias. A primeira diz respeito a auséncia
de fundos nacionais que projetam — por meio
de férmulas preestabelecidas — o compartilha-
mento de recursos (nao) tributarios em bases
transparentes e previsiveis para as areas me-
tropolitanas. A segunda é a emergéncia de um
padrdo de financiamento mais flexivel, marca-
do pela presenca de mecanismos como a par-
ceria publico-privada (tanto no desenho quanto
na execucao de politicas urbanas) e a operacao
urbana consorciada, entre outros exemplos. O
Estatuto da Metropole, uma espécie de reesca-
lonamento do préprio Estatuto da Cidade para
a dimensdo metropolitana, reforca esse cenario
marcado pela reestruturacao regulatéria em
tempo de austeridade fiscal. A lei ndo prevé
um fundo metropolitano, que foi vetado no
processo de aprovacao pela presidente Dilma
Rousseff. As Unicas fontes de recursos previstas
pela lei apontam para o papel estratégico do
setor privado no financiamento da cidade via
a constituicdo das Opera¢des Urbanas Consor-
ciadas interfederativas e as parcerias publico-
-privadas. De certa forma, a lei sinaliza novos
tempos a partir da transformacao de um cena-
rio de "recursos sem planejamento” (primeira
década de 2000) para um de “planejamento
sem recursos” na metrépole. O cendrio abre
uma nova disputa entre os agentes (publicos/
privados; financeiros/ndo financeiros) sobre
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o fundo publico. Na analise dessas disputas,
ressaltamos dois aspectos para a agenda de
pesquisa sobre financeirizagdo com relevancia
politica para o campo de planejamento urba-
no-metropolitano.

Primeiramente, ao contrario do cenario
internacional, ndo produzimos, entre nés, mui-
tas pesquisas sobre as parcerias publico-pri-
vadas e as transformacdes no financiamento
das redes de infraestrutura urbana, como, por
exemplo, o saneamento ambiental (Moreira,
2008). Isso surpreende, principalmente a luz
das rapidas transformacdes no arranjo institu-
cional e financeiro que ocorreram nos Ultimos
anos nesses setores. O caso da Regido Metro-
politana de S&o Paulo é emblematico. No ano
2002, a Companhia de Saneamento Bésico do
Estado de Sao Paulo (Sabesp) emitiu acdes no
mercado de capitais enquanto acirrou as dispu-
tas com as companhias municipais em torno da
tarifa de agua cobrada e do tamanho da divida
dos municipios junto a ela. Em novembro do
ano 2015, o servico municipal de saneamento
ambiental de Santo André (Semasa) apresen-
tou requerimento de instauracao de inquérito
administrativo para apuracao de infracdes de
ordem econdmica junto ao Conselho Adminis-
trativo de Defesa Econdémica (Cade), acusando
a Sabesp de lancar mao de praticas monopo-
listas por meio de margin squeeze, isto é, de
praticar precos abusivos juntos as companhias
municipais.?? As relacdes entre os acionistas e
o alto executivo numa empresa publica como a
Sabesp, registrada na bolsa de valores de Nova
York, assim como as suas estratégias junto as
empresas municipais e a qualidade de servicos
e as tarifas praticadas junto aos “principais”,
isto é, os consumidores de 4gua na Regidao Me-
tropolitana, abrem uma perspectiva promissora
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para ampliar as pesquisas sobre a financeiriza-
¢do urbana para além do prisma dos estudos
imobiliarios-habitacionais.

Em segundo lugar, a analise das opera-
¢Oes urbanas consorciadas nao apenas requer
recortar as consequéncias contraditorias sobre
as populacdes menos abastadas, mas também
0 proprio processo constituinte dessas mesmas
em termos do desenho fisico (o tamanho da
area de intervencao; o perfil dos investimentos
e dos bens publicos a serem providenciados,
como habitacao de interesse social e areas pu-
blicas) e financeiro (o preco minimo dos certi-
ficados Cepac versus o custo das obras), assim
como a governanga das operacoes via prefeitu-
ra, empresa publica de capital misto ou outros
arranjos institucionais.

Quais serdo, entao, os reais limites e as
potencialidades para o projeto de financeiri-
zacgdo urbana avancar por meio de parcerias
publico-privadas, OUCs e Grandes Projetos
Urbanos, considerando as especificidades bra-
sileiras e as experiéncias mais recentes que
vém ocorrendo em um contexto de estagna-
¢ao da macroeconomia? Por exemplo, o caso
da OUC do Porto Maravilha no Rio de Janeiro,
marcada pela captacdo do fundo semipublico
via investimentos do FGTS, pela transferéncia
de ativos fundiarios estatais e pela injecao
de recursos publicos adicionais para cobrir os
déficits associados ao descompasso entre as
expectativas dos investidores e os resultados
efetivados alcancados numa economia estag-
nada, representa uma nova face de um velho
padrao? (Pereira, 2016).

As contradicdes na OUC do Rio de Janei-
ro também remetem a necessidade de mobi-
lizar chaves tedricas complementares para ex-
plorar o descompasso entre a “financeirizacao
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ideal” e a “efetivamente existente”, que, no
caso brasileiro, parece recortado para capta-
¢ao e capitalizagdo de rendas futuras associa-
das ao proprio fundo publico (Marques, 2016).
Compreender melhor as especificidades e con-
tradicdes dessas relacdes imbricadas entre Es-
tado, planejamento urbano e capital financeiro
no caso especifico do Brasil requer também
apreender melhor modelos, metéforas, narra-
tivas e ideologias que circulam na comunidade
profissional de planejadores urbanos, analistas
e consultores financeiros, bancos de investi-
mento e construtoras, entre outros agentes
(Sanfelici e Halbert, 2015). Nesse sentido, re-
constituir as relagdes entre a moeda, o crédito,
as financas, os fluxos financeiros e a variedade
de estratégias de mercantilizacdo da cidade
no contexto da Contrarreforma Urbana repre-
senta ferramenta essencial para reconstituir os
espacos da financeirizacdo e apontar caminhos
para um planejamento urbano alternativo,
"subversivo” em relacdo a naturalizacdo de
um projeto da cidade para o lucro e ndo para
as pessoas (Brenner et al., 2011).

A guisa de uma concluso

Este artigo partiu da premissa de que, embora
o debate sobre financeirizacao apresente al-
guns sinais de esgotamento em certos circulos
académicos no mundo anglo-saxao, seu po-
tencial de exploracdo conceitual e empirica na
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realidade urbana brasileira ainda esta distante
de ser realizado. Foram apresentadas trés ver-
tentes de pesquisa comumente associadas a fi-
nanceirizacao (economia politica, contabilida-
de critica e financeirizagdo da vida quotidiana)
e indicados dialogos existentes e possiveis com
base na literatura nacional. Apesar dos avan-
¢os significativos em varias frentes de pesqui-
sa, argumentou-se que o campo do planeja-
mento urbano no Brasil teria muito a ganhar
com uma abordagem que tentasse um didlogo
mais aberto entre os principais conceitos apre-
sentados. Foge do nosso objetivo, neste traba-
lho, propor uma teoria sobre a financeirizacao
no capitalismo urbano periférico. N&o obstan-
te, parece 6bvio que a financeirizacdo no Brasil
segue trajetorias particulares — em termos de
volumes, processos, temporalidades, institui-
¢Oes, espacialidades, etc. E, mais importante
que buscar sua relevancia em termos de dina-
mismo da securitizacdo e dos mercados secun-
darios, é entender sua articulacdo com o fundo
publico e com a reestruturacao da espacialida-
de e escalaridade do Estado.

Nesse sentido, pretendemos propor uma
agenda de pesquisa ao sistematizar as princi-
pais contribuicOes e inovagdes presentes na
literatura internacional e apontar pontos de en-
trada com a realidade e os problemas urbano-
-metropolitanos brasileiros, diante da comple-
xidade de sua reestruturacao setorial, espacial
e escalar e das contradi¢des da sua reforma
urbana (incompleta).
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Notas

(1) Tradugdo nossa, do original: “[...] now is the time, [...] to pause, breathe in, and carefully (re)
evaluate”.

(2) Tradugdo nossa, do original: “the increasing dominance of financial actors, markets, practices,
measurements and narratives, at various scales, resulting in a structural transformation of
economies, firms (including financial institutions), states and households”.

(3) Seguindo Aalbers e Christophers (2014), adotamos trés premissas para classificar a variedade de
abordagens dentro do campo da economia politica, quais sejam: (1) a prioridade para questdes
relacionadas com a producdo e circulagdo de valor e renda; (2) as relagdes entre classes sociais;
e (3) aideologia.

(4) O mercado futuro centraliza contratos que proporcionam direito de compra e vendo no futuro de
mercadorias (commodities, produtos agricolas, moedas etc.) a precos pré-fixados no presente.

(5) As anadlises mais recentes sobre o processo de capital switching e a crise hipotécaria mostram
que o capital financeiro foi instrumental na constituicdo de relagdes imbricadas entre o circuito
secundario e o tercidrio (relacionado com a reprodugdo da vida via os planos de aposentadoria,
de previdéncia e de saude, entre outros exemplos). A bolha imobiliaria nos EUA desencadeou um
aumento de endividimento hipotecdrio da populagdo mais vulneravel, que utilizou os recursos
emprestados para complementar planos privados de aposentadoria e de saude (Aalbers, 2008).

(6) O campo da economia politica aqui discutido apresenta desdobramentos em diversas direc¢des,
como nos debates sobre globalizagdo e neoliberalismo, e ndo implica exclusivamente em
abordagens sobre a financeirizagdo. Os conceitos mais comumente presentes nesta tradi¢cdo
relevantes para este trabalho sdo: a existéncia de um regime de finance led growth, a
penetracdo do capital a juros e do rentismo em diversas esferas da vida econdmica e social
ou a observancia de lucros cada vez maiores através de canais financeiros em detrimento da
produgdo e do comércio.

(7) De inicio, ja ha aqui uma diferencga estruturante em relagdo as economias desenvolvidas, em
que “a financeirizagdo tende a se desenvolver através do endividamento privado e sob taxas
reduzidas de juros, pois € o mercado de capitais o l6cus da revalorizagdo rentista” (Bruno et al.,
2011, p. 731).
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(8) O capitalismo de coupon pool é considerado um “ndo-sistema”, que se move rapidamente (Froud,
Johal e Williams, 2002).

(9) O microcrédito caracteriza-se pela ampliagdo dos mecanismos de acesso a crédito para segmentos
populacionais tradicionalmente excluidos desse mercado: trabalhadores auténomos informais,
sem possibilidade de dar garantia individual, sem conta bancaria, etc.

(10) Tradugdo nossa, do original: “By actively managing risk, the investing individual can adequately
prepare for a future that is never secure and always rife with uncertainty. As a result, life itself
becomes an asset to be managed”.

(11) Nossas pesquisas em andamento, por exemplo, mostram que duas firmas concentram o mercado
para os estudos de viabilidade econémico-financeira nas operagdes urbanas consorciadas nas
Cidades de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Sdo Bernardo do Campo, Belo Horizonte e Curitiba.

(12) Os modelos de fluxo de caixa descontado sdo amplamente disseminados e usados no mundo das
finangas corporativas. Sdo elaborados a partir da proje¢do de uma renda liquida futura associada
a utilizagdo de um ativo ou propriedade durante determinado periodo. Esta projecdo de renda
futura é capitalizada (descontada) para o presente, utilizando a taxa de juros (que incorpora um
prémio de risco), para obter uma estimativa para o prego do ativo.

(13) Nesse sentido, a evolugdo da literatura critica sobre a crise subprime representa um exemplo
emblematico do potential de articular e territorializar as diversas vertentes criticas.

(14) Tradugdo nossa, do original: “Studies of urban redevelopment would indeed gain something
with the financialization literature, so long as the former continue to attend not just to financial
capital but also to the material and ideological mechanisms through which property is continually
reproduced as a financial asset”.

(15) Defendemos uma classificagdo como tema especifico na literatura pela riqueza e diversidade
dos estudos de caso. Isso abre uma possibilidade de articular os diversos estudos de caso
com o debate sobre a variedade dos processos de reestruturacdo dos estados nacionais —
neoliberalizagdo, etc. — (Barcellos de Souza, 2015).

(16) A capitalizagdo significa trazer rendas e fluxos de caixa que ocorrerdo no futuro para o presente.
Antecipar e precificar essas rendas (calculando o chamado valor presente liquido) permite usar
esses titulos como garantia para captar mais recursos.

(17) Traducgdo nossa, do original: “financial capital is dependent on the constant searching out, or the
construction of, new asset streams, usually through a process of aggregation, which then — and
only then — allows speculation to take place”.

(18) Tradugdo nossa, do original: “The intricacies of infrastructure concessions suggest we need to
broaden our lens to incorporate the local dimensions of financialisation. Most notably, given the
extensive role of the local state in producing these markets, theorisations of financialisation at
the local level must function as, or draw from, state theory”.

(19) De acordo com as regras do TIF, a arrecadagdo tributaria da drea ndo é transferida para o fundo
geral do municipio, mas é obrigatoriamente reinvestida no perimetro da area. Se a receita
tributaria efetivamente realizada ndo cobre o custo das intervengdes da operagdo, os impostos
gerais arrecadados pelo municipio complementam o déficit da operagdo do TIF, reduzindo,
assim, os riscos para os investidores.
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(20) Tradugdo nossa, do original: “The local government became increasingly dependent on realising
the yields from the project; the project programming became functional to the urgent need to
unlock capital for realisation, rather than being a tool to respond to particular local needs. Local
zoning regulations have not stopped the speculative management of the land by the different
financial owners, but instead have allowed increases to the expected real estate output”.

(21) Tradugdo nossa, do original: “[...] Financialization is a politically limited critique insofar as it is
essentially a critique of what finance does , especially elsewhere -- of where its tentacles extend
to, of the constituencies thus enrolled and ensnared, of the ‘nonfinancial’ logics thus adulterated
-- and not of what finance is [...].”

(22) Informacgédo disponivel no site do Cade: http://sei.cade.gov.br/sei/institucional/pesquisa/
processo_exibir.php?tzuQpynClZls_rHQcc3fMu8l2htJ1ahuckyi_C139hQjKmt586E2jVZ4mUCAE4
DWZjYqf4D-irFk5H6TRF6DKQ. Acesso em: 29 maio 2017.
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