Metrépole, moeda e mercados.
A agenda urbana em tempos
de reemergéncia das financas globais

Metropolis, money and markets. The urban agenda
in times of reemergence of global capital

Resumo

O presente artigo explora a complementaridade
entre a economia politica e os estudos sociais
das finangas para compreender a variedade de
mecanismos pelos quais o capital financeiro se
articula com a (re)producdo da metrépole, com
énfase no contexto brasileiro. Depois de in-
troduzir alguns conceitos basicos dos estudos
sociais das financas e de qualifica-los a luz da
abordagem ortodoxa das finangas corporativas,
apresento dois exemplos — a securitizacao dos
tributos e a precificacdo da d4gua na Grande Séo
Paulo — de como essa vertente pode contribuir
para a analise do maior entrelacamento entre
“a financa” e a metrépole. Concluo com reco-
mendagdes para uma agenda de pesquisa que
articule a economia politica com os estudos so-
ciais das financas urbanas.
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Abstract

This paper explores the complementarities
between political economy approaches and social
studies of finance to build an understanding of
the varied mechanisms through which finance
capital connects with the (re)production of the
metropolis, emphasizing the Brazilian context.
After introducing the basic concepts of the social
studies of finance and qualifying them in light of
the orthodox approach of corporate finance, |
discuss two examples of the potential insights this
approach provides for the analysis of the interaction
between finance capital and the metropolis, one
related to the securitization of taxes, the other
associated with water pricing in Greater S&o Paulo.
The paper is concluded with recommendations for
a research agenda that connects political economy
with social studies of urban finance.

Keywords: social studies of finance; finance
capital; political economy; shared metropolitan
governance; corporate governance.

Artigo publicado em Open Acess
Creative Commons Atribution {ﬂ:] m



Jeroen Klink

Introducao

Este artigo tem como objetivo principal explo-
rar a articulacdo entre a teoria urbana e a eco-
nomia politica da urbanizacdo, de um lado, e
os estudos sociais de financas, de outro. Como
objetivo complementar, busca verificar o po-
tencial dessa articulacdo para contribuir com
uma agenda de pesquisa sobre os mecanismos
socioecondmicos, politicos e ideoldgicos pelos
quais o capital financeiro avanga, no cenario
contemporaneo, sobre a producao social do es-
paco nas metropoles brasileiras.

E desnecessario enfatizar os avancos
que ocorreram na teoria urbana, principalmen-
te a partir dos anos 1970, no que se refere a
construcao de uma reflexdo sobre o papel das
cidades no processo de reestruturacao produti-
va. Varios autores de inspiracao marxista bus-
caram complementar a abordagem do mate-
rialismo historico — recortado para a analise do
conflito capital-trabalho ao longo do tempo —
com uma leitura que também aprofundasse as
dimensdes espaciais da trajetéria capitalista.
Protagonistas, como Soja (2001): a geografia
e a histdria da reestruturacdo das metropoles
norte-americanas, principalmente, em Los An-
geles; Harvey (1982): leitura das dimensdes
espaciais na obra do Marx; Lefebvre (2001):
direito a cidade e a tensdo criativa entre o
espaco abstrato do mercado e o espaco dife-
rencial da vida quotidiana; e Castells (1977):
dimensao ideoldgica da questao urbana, mo-
vimentos sociais e o consumo coletivo , entre
os exemplos mais emblematicos, colocaram a
cidade no centro das atencdes em suas pes-
quisas sobre as transformacdes multifacetadas
em curso, em escala mundial. Outros trabalhos
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retomaram e atualizaram a investigacao da
economia politica classica sobre temas como
a geracao e a apropriacao de valor em torno
do ambiente construido, a renda da terra e o
papel de agentes como o proprietario e a in-
corporadora (Ribeiro, 1991; Topalov, 1974;
Abramo, 2009).

Essa literatura proporcionou chaves ana-
liticas importantes para a economia politica e
para os estudos urbanos avancarem na leitura
das crescentes contradicdes socioespaciais que
se acumularam nas metropoles do Estado de
bem-estar social nos paises centrais até o co-
lapso do sistema de regulacao internacional de
Bretton Woods, no inicio dos anos 70 do século
passado." Esses esforcos tedricos também pro-
porcionaram uma base para fazer leituras so-
bre o ponto de inflexdo que ocorreu no periodo
pos-Bretton Woods, em termos de reescalona-
mento e reestruturacdo do Estado, neoliberali-
zacao dos espacos urbanos via grandes proje-
tos estratégicos e fragmentacdo e mercantiliza-
¢ao das redes de infraestrutura, entre os temas
mais importantes abordados. Essa agenda de
pesquisa também avancou na leitura da neo-
liberalizagdo com um processo nao linear (com
revezamento entre “rodadas” de recuo e am-
pliacdo do Estado), contestado e marcado pelo
hibridismo em funcao da presenca contradito-
ria de projetos e estratégias estatais de desre-
gulacdo e re-regulacdo (Brandao; Fernandez;
Ribeiro, 2018; Brenner, 2004; Graham; Marvin,
2001; Barcellos de Souza, 2013).

No entanto, a implosdo do sistema
Bretton Woods significou mais do que uma
mera mudanca nas regras internacionais do
jogo monetario e foi acompanhada por trans-
formagdes profundas que influenciaram tanto
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a economia quanto o modo de regulacdo em
escala mundial. A troca para um sistema de
cambio flexivel (transformando as moedas
nacionais em objeto de especulacdo dos inves-
tidores nacionais e internacionais, apostando
nas oscilacdes dos principais precos macroe-
condmicos, como o cambio e a taxa de juros),
a desregulacéo e a liberalizacdo dos mercados
financeiros nacionais, a criacdo de novas enge-
nharias financeiras como os derivativos e mer-
cados secundarios (veja proxima secao) e, por
Gltimo, mas ndo menos importante, a reemer-
géncia das finangas globais? deixaram profun-
das marcas nas cidades. Marcas estas apenas
parcialmente analisadas pela teoria urbana cri-
tica que emergiu nos anos 1970.

As evidéncias das articulacdes entre o
capital financeiro e o urbano proliferaram-se
no cendrio pds-Bretton Woods. As comple-
mentaridades entre o projeto neoliberal; as
politicas de austeridade e o endividamento in-
dividual mediado pelo Estado (que reduziu os
subsidios para o consumo coletivo e fomentou
a "inclusao financeira”) (Byrne, 2016; Lopez
e Rodriguez, 2011);3 a proliferacdo de estra-
tégias heterodoxas adotadas pelos governos
locais para acessar os mercados de capitais —
por exemplo, via a antecipacao de recursos tri-
butérios (Weber, 2010) —; e, mais recentemen-
te, a propria crise subprime (Aalbers, 2012)
mostraram a diversidade de entrelacamentos
entre as cidades e o capital financeiro. O am-
biente apenas reforcou, se isso ainda fosse
necessario, a necessidade de complementar as
perspectivas criticas com uma visdo mais clara
acerca das relagdes imbricadas entre a moeda,
o crédito e as financas, de um lado, e a dinami-
ca temporal-espacial das cidades no capitalis-
mo contemporaneo, de outro.

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 20, n. 43, pp. 717-742, set/dez 2018

Harvey (1982) foi inegavelmente um
dos primeiros a avancar nessa direcao quando
explorou a tendéncia de a terra transformar-
-se em ativo financeiro. Todavia, a0 mesmo
tempo, deixou em aberto as condigdes espe-
cificas nas quais isso ocorreria, assim como os
agentes que consolidariam referida mudanga.
Na realidade, preencher essas lacunas iria re-
querer uma compreensao mais detalhada so-
bre as mediacdes entre os mercados fundiario
e financeiro.*

A emergéncia de uma literatura relati-
vamente nova sobre o fendmeno de financei-
rizacdo, em geral, e financeirizacdo urbana,
em particular, deve também ser vista nessa
perspectiva (Klink e Denaldi, 2014; Klink e
Barcellos de Souza, 2017; Zwan, 2014; Ribeiro
e Diniz, 2017). Apontou que os entrelacamen-
tos do espaco, tempo e dinheiro/moeda nao
apenas tenderam a transformar a terra, mas
também a prdpria condicdo urbana. Na visao
de alguns dos autores que contribuiram para
essa discussao, o avanco do capital financeiro
sobre o urbano evidenciar-se-ia em processos
de reestruturagdo das infraestruturas urba-
nas, dos recursos naturais e do proprio fundo
publico. Na era da capitalizacdo “de quase
tudo” (Lyshon e Thrift, 2007), a cidade teria
se transformado em objeto privilegiado para
gerar lucros financeiros.

No entanto, na visdo de autores como
Christophers (2015), a agenda de pesquisa
sobre financeirizacao corre o risco de perder
sua relevancia politica, considerando que ela
prioriza a analise do que a finanga faz (no
sentido de “esticar seus tentaculos” na esfera
da vida quotidiana dos outros, na maioria das
vezes atores nao financeiros), ao invés de in-
vestigar o que ela é (ibid.). Portanto, pesquisas
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posteriores sobre o tema deveriam fazer um es-
forco na direcao de entender melhor o proces-
so constituinte da financeirizacao, priorizando
os entrelacamentos da moeda, do crédito e das
finangas na transformacéo do espaco, da eco-
nomia e da sociedade. Isso requer aprofundar a
analise de mercados, em geral, e os crediticios
e financeiros, em particular.

Christophers (2014a), indiretamente,
também ajuda a entender o avanco paradoxal-
mente timido da economia politica na leitura
da dindmica das metropoles em tempos de
dominancia da financa global. Pois a analise
dos processos de alocacdo e circulagdo do valor
em mercados nao tem sido objeto privilegiado
da economia politica classica. Na visdo desse
autor, essa Gltima vertente e o proprio Marx
sempre priorizaram as questdes relacionadas a
geragao e produgéo, em detrimento da circula-
¢ao e distribuicdo do valor, processos estes que
ocorrem nos mercados.

Na realidade, essa relutancia da eco-
nomia politica classica em dissecar conflitos
distributivos em mercados nao representa exa-
tamente um fendmeno novo. Os debates entre
Engels e os socialistas utdpicos, quando o pri-
meiro argumentava que o conflito entre inquili-
no e proprietario da terra no mercado fundiario
a respeito do nivel de aluguel, assim como o
conflito entre o agiota e o tomador do emprés-
timo no mercado crediticio, eram qualitativa-
mente diferentes, para ndo dizer secundarios,
em comparacao a disputa central que deveria
nortear as analises criticas, isto ¢, a disputa
entre o capitalista detentor dos meios de pro-
ducdo e o trabalhador em torno da producao
da mais-valia. Na visdo do Engels, deslocar o
recorte da analise para os conflitos distributi-
vos nos mercados capitalistas seria confundir
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causas e consequéncias, pecado central do pro-
jeto politico e intelectual dos socialistas utdpi-
cos como Proudhon (Engels, s/d).

Neste artigo, argumentamos que ana-
lisar a construcdo social dos mercados, em
geral, e dos mercados crediticio e financeiro,
em particular, proporciona chaves analiticas
importantes para articular a dimenséo tanto
da produgdo quanto da circulacdo e distribui-
¢do do valor nas metropoles na fase atual do
capitalismo. Mais particularmente, exploramos
a potencialidade de uma literatura especifica
para desempenhar esse papel de coadjuvante
para enriquecer a economia politica da urba-
nizacao. Referimo-nos a uma discussao que se
originou na literatura sobre ciéncia e tecnolo-
gia e na sociologia de ciéncias. Autores como
Callon (1998) e Mackenzie (2005) elaboraram
uma conceituacao dos mercados, em geral, e
dos mercados financeiros, em particular, como
“um conjunto de agenciamentos sociotécnicos,
que podem ser considerados como uma combi-
nacao de dispositivos materiais e técnicos, tex-
tos, algoritmos, regras e pessoas que moldam
agenciamento e dao sentido a acdo” (Berndt
e Boecker, 2009, p. 543).> Referidas discussdes
culminaram na consolidacdo de uma literatura
especifica sobre o tema da performatividade da
ciéncia econdmica. O conceito dialoga com a
ideia de que a ciéncia econdmica ndo apenas
descreve a realidade; também seus conceitos,
métricas, dispositivos e modelagens sao ati-
vamente utilizados pelos agentes publicos e
privados na constituicdo social dos mercados.
Berndt e Boeckler (2009, p. 544), com base do
Callon, argumentam que

ndo sdo tanto os economistas académicos
[chamados por Callon como “os econo-
mistas enjaulados”] que fazem com que
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“0 modelo do mundo vira 0 mundo do
modelo”, mas antes os profissionais das
disciplinas sociotécnicas, como a contabi-
lidade, a gestdo das cadeias de valor ou
a consultoria (os chamados economistas
“soltos na natureza"”), que estruturam
e formatam os mercados, definindo pa-
drdes, sistematizando processos de troca,
padronizando mercadorias, calculando
precos, etc.®

Argumentaremos que o conceito de per-
formatividade da economia é relevante para
compreender a constituicdo dos mercados cre-
diticios e financeiros, assim como o seu entrela-
camento com a dinamica das metrépoles. Mais
especificamente, a utilizacdo de determinados
dispositivos, modelos e técnicas das ciéncias
econdmicas, pelos agentes sociais, na elabo-
racdo de estratégias de financiamento e de
praticas de precificacdo e valoracdo, dentre os
exemplos que serao discutidos, pode contribuir
para gerar novo conhecimento sobre os me-
canismos sociais, politicos e econdmicos pelos
quais o capital financeiro se articula com a (re)
producdo da metrépole.”

Apos esta introducdo, o artigo estrutura-
-se em trés secdes complementares. Na primei-
ra, discutimos os estudos sociais das financas
e suas possiveis contribuicdes para a economia
politica da urbanizacdo. Nessa secao, apresen-
tamos também conceitos basicos e métricas da
economia financeira, assim como sua relevan-
cia para a economia politica a partir da media-
¢ao dos estudos sociais das financas e da ideia
da performatividade. Na segunda, discutimos
dois exemplos desse potencial de articulagao
entre as literaturas, um relacionado com a
transformacao do fundo publico e outro dialo-
gando com as disputas financeiras que paulati-
namente transformam o ambiente institucional
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do setor de saneamento ambiental na Regido
Metropolitana de Sao Paulo. Na terceira secao,
retornamos ao campo da economia politica da
urbanizacao, com breves recomendacdes para
a elaboracao de uma agenda de pesquisa que
articule as promessas epistemoldgicas dos es-
tudos sociais das finangas com este arcabouco
tedrico, com énfase em trés questdes entre-
lacadas e relevantes para o cenério brasileiro
contemporaneo, isto ¢, Estado, fundo publico
e austeridade; neoliberalizacdo e transforma-
¢ao da governanca metropolitana; e papel dos
modelos e da modelagem no planejamento
urbano-metropolitano.

Uma introducao
a0 vocabulario dos estudos
sociais das financas urbanas

Cabe, primeiramente, justificar a necessidade
de explorar uma vertente tedrica especifica,
isto é, os estudos sociais das financas, para
aproximar-se do tema da cidade e do capital
financeiro. Em outras palavras, mesmo que a
economia politica ndo esteja colocando o tema
dos mercados no centro de suas preocupacoes,
poder-se-ia argumentar que a economia neo-
classica mainstream ja se encarrega de anali-
sar — até de forma exaustiva — a alocacéo e
distribuicdo do valor em mercados.

No entanto, a abordagem neocléssica
paradoxalmente obscurece a visao mais cla-
ra sobre a construcao social dos mercados.®
Em parte, isso também remete a desconfianca
tradicional da economia politica, mencionada
anteriormente, em investigar as aparéncias que
se revelam a partir dos precos. Pois, a0 mesmo
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tempo que o mecanismo de pregos, como uma
verdadeira mao invisivel, transmite as informa-
¢Oes necessdrias para os agentes individuais
(isto €, os consumidores e produtores) racional-
mente adequarem suas escolhas, a somatoria
desses comportamentos e escolhas individuais
retroalimenta, no constructo metodoldgico
neoclassico, uma demanda e uma oferta coleti-
va que geram novo preco de equilibrio. Portan-
to, na economia neoclassica, 0 mecanismo des-
centralizado de precos representa o elo entre
o individualismo metodoldgico e a eficiéncia
coletiva, ou seja, entre as partes e a soma, sem
que se avance na compreensao do mercado co-
mo construcdo social.’

0 ponto de partida dos estudos sociais
das financas recortados para a ideia da perfor-
matividade é que os modelos das ciéncias eco-
némicas e da economia financeira ndo apenas
passivamente descrevem o mundo, mas sao
ativamente utilizados pelos atores sociais — por
meio de uma série de praticas, regras e normas,
técnicas e modelagens — na construcdo dos
mercados como um conjunto de dispositivos de
célculo e de agenciamentos coletivos (Callon,
1998). Nas palavras de Faulhaber e Baumol
(1988), como a engenharia e a medicina, as
meétricas e técnicas inventadas pelos economis-
tas contribuem para gerar inovagdes e transfor-
mar o mundo.

A ideia de performatividade foi inicial-
mente aplicada no campo das financas cor-
porativas, mais especificamente em relacdo a
previsdo do preco das acdes na bolsa de valo-
res.'® MacKenzie (2005) foi um dos principais
protagonistas dessa vertente a partir de seus
trabalhos sobre o modelo de precificacdo do
Black e Scholes (1972), amplamente utilizado
no mercado futuro. Esse autor argumentou
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que, considerando que grande numero de
operadores estava utilizando o mesmo mode-
lo, simulando-o com parametros que estavam
convergindo no que se refere a evolucao das
principais variaveis econdmicas em fungdo da
circulacdo de normas, convencoes e informa-
¢oes entres eles, as praticas de comercializacao
dos produtos financeiros acabavam se compor-
tando de acordo com as projecdes do proprio
modelo. Trabalhos semelhantes apontaram que
os métodos e técnicas utilizados nos modelos
de avaliacdo econdmico-financeira ndo apenas
mudaram as normas e convengdes para o pla-
nejamento e coordenacdo da vida econdmica,
mas gradualmente penetraram também no de-
senho e na implementacéo de politicas cultu-
rais, sociais e ambientais. Chiapello (2015), por
exemplo, discute como, no contexto europeu,
as métricas para projetar a capacidade de gerar
renda de determinados ativos no futuro, am-
plamente utilizadas pela economia financeira
para a avaliacdo de projetos e programas, tém
paulatinamente transformado as praticas tra-
dicionais da contabilidade, que estavam estru-
turadas em torno do principio de custos histd-
ricos, baseados no momento da aquisicao dos
bens e ativos no passado.

No que se refere ao objetivo mais espe-
cifico deste artigo, cabe primeiramente definir
melhor alguns conceitos basicos utilizados nos
estudos sociais das financas e qualifica-los,
particularmente a luz da teoria de financas
corporativas que tende a esvaziar o contetudo
social das técnicas e métricas financeiras.

O primeiro conceito basico é a consti-
tuicdo social de ativos, uma traducao livre do
conceito assetization, utilizado por autores co-
mo Guironnet e Halbert (2015) e Birch (2017)
quando analisam o processo de transformar
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objetos, como infraestrutura urbana, moradia
e as varias dimensdes que compdem a cidade
e a propria vida, em ativos comercializaveis,
que geram renda periédica (na linguagem de
Guironnet e Halbert, os chamados tradeable
income yielding assets). Diferentemente da
categoria mercadoria (que também pode ser
comprada e vendida), um ativo gera um direi-
to para receber renda associada a propriedade,
conforme evidenciada na propriedade intelec-
tual (que gera patentes) e na propriedade da
terra (que gera renda ou aluguel da terra), den-
tre alguns dos exemplos mais conhecidos.

A existéncia de ativos ndo pode ser natu-
ralizada, como ocorre na nova economia insti-
tucional (Moulaert, 2005) ou na economia dos
custos transacionais (Haila, 2016). Ativos emer-
gem a partir de um processo social conflituoso,
que envolve definir e recortar o escopo, assim
como os parametros juridicos e financeiros de
propriedades, como a terra, a propriedade inte-
lectual ou os recursos naturais e os de proprie-
dade comum. Referidos parametros sdo anco-
rados nos conceitos da governanca corporativa
e na ideia de shareholder value (valor do acio-
nista), que buscam enquadrar, para o detentor
dos ativos, a reducao de risco, a transparéncia
e a confiabilidade das informagdes e a maximi-
zacao dos ganhos associados a renda periddica
e a valorizacao do investimento inicial (Froud,
Sukhdev e Williams, 2002; Griin, 2007). Nesse
sentido, a constituicdo de ativos também im-
plica uma relacdo social e mercantil entre pro-
prietario e usuario que compra o direito de usar
determinada propriedade.

Por fim, o proprio processo de neolibe-
ralizacdo cria ambiente propicio para cres-
cente elasticidade e capacidade de estender a
constituicdo social de ativos para a esfera dos
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bens e dos recursos de propriedade comum (os
chamados comuns) (Bakker, 2007). Exemplo
emblematico dessa tendéncia ocorre em casos
como a criacdo de direitos comerciaveis para
usar a agua, evidenciado em paises como o
Chile (Solanes, 2013).

Um segundo conceito basico refere-se
a técnica de capitalizagdo, que significa ante-
cipar, ou trazer para o presente, um fluxo de
renda a ser recebido durante certo periodo no
futuro. A transformacéo de um fluxo futuro de
renda para o presente requer desconta-lo com
a taxa de juros esperada durante o periodo con-
siderado. Autores ortodoxos, como Faulhaber e
Baumol (1988) e o proprio Harvey (1982), ob-
servam que o processo de capitalizacdo nao é
novo. Por exemplo, os comerciantes italianos
e belgas/holandeses ja utilizaram a técnica,
por meio da emissao de letras comercias que
eram depositadas e descontadas nos bancos,
com o intuito de antecipar seus recebiveis que
se originaram no comeércio internacional entre
as cidades renascentistas. No entanto, o cres-
cimento exponencial do mercado secundario
e dos processos de securitizagcdo (nos quais se
comercializam uma variedade de certificados
de recebiveis e ativos) no periodo pds-Bretton
Woods transformou a técnica de capitalizacdo
em um instrumento essencial nas financas cor-
porativas modernas.

Um terceiro conceito basico é a precifica-
¢do, que se refere ao processo no qual a técni-
ca de capitalizacdo se entrelaca com a circula-
¢ao de normas, regras e convencdes, dentro de
uma comunidade profissional, e com a cons-
trucdo coletiva do mercado como um conjunto
de dispositivos de calculo e de agenciamentos.
Cabe ressaltar que a precificacdo esta intrin-
secamente relacionada com a pratica social
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de quantificacdo em geral (Desrosiéres, 2002).
No caso especifico da precificacao de ativos e
propriedades, trata-se de transformar um fluxo
de renda a ser recebido no futuro em estoque
de valor no presente, processo este que é mais
aberto e indefinido que o sugerido pela econo-
mia financeira ortodoxa. Mais particularmente,
nao ha nada inerente a pratica social de preci-
ficacdo e capitalizacdo que nao gere, conforme
argumenta a economia mainstream, um preco
de equilibrio que reflita o valor real das merca-
dorias e o valor financeiro dos ativos com base
nas expectativas racionais dos investidores."
Na perspectiva dos estudos sociais das finan-
cas ou da economia convencional (Sanfelici
e Halbert, 2015), os precos emergem a partir
da circulacdo de normas, regras, convengdes e
expectativas, que sdo pactuadas no ambito de
determinada comunidade profissional. Referida
pactuacdo é estruturada em torno de variaveis-
-chave, como a percepcao do risco, a projecao
da renda futura periddica e a taxa de retorno a
serem utilizadas nos calculos econémicos.

Nitzan e Bichler (2009) levam esse racio-
cinio acerca do carater social da capitalizacdo e
precificacdo a uma direcdo que se aproxima da
economia politica. Mais particularmente, lan-
¢am mao do conceito de capitalizacéo diferen-
cial como poder, isto é, um processo marcado
pelas relacdes sociais desiguais entre agentes
sociais, que se reflete na capacidade diferencia-
da para influenciar a circulacao de informacoes
e formacao de expectativas (as vezes exagera-
das, que eles chamam de hipe) acerca de pre-
cos de ativos e empresas.

Um dltimo conceito basico que precisa
ser explicitado diz respeito ao lucro financeiro
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associado a compra e venda de ativos em mer-
cados (secundarios) por agentes que buscam
maximizar o ganho de capital (isto ¢, a dife-
renca entre o preco de venda e o investimento
inicial), reduzir riscos ou obter liquidez. Pois,
qualquer ativo financeiro ndo apenas gera uma
renda periddica (ancorada no contrato inicial
que estabelece os parametros juridicos e fi-
nanceiros da remuneracdo), mas também pro-
porciona possiveis ganhos de capital — isto &,
a diferenca entre o preco de compra e de venda
do ativo (Lapavitsas, 2013) —, op¢des para criar
liquidez a partir de fixidez (Gotham, 2009) e
protecdo contra riscos e flutuacdes nos precos
macroecondmicos (como juros e cambio), por
meio de operacdes de compra e venda no mer-
cado futuro.'

Os conceitos basicos sintetizados acima
nao podem ser dissociados do papel central do
Estado, em geral, e do planejamento urbano e
regional, em particular, na construgdo social de
novos mercados crediticios e financeiros, es-
pecialmente quando estes ultimos ainda ndo
estao consolidados. Conforme discutiremos na
proxima secao, as técnicas, métricas e mode-
lagens da economia ndo apenas circulam no
ambito “do mercado” stricto sensu, mas cres-
centemente envolvem e mobilizam os profissio-
nais responsaveis pelo planejamento, gestdo e
financiamento dos territérios metropolitanos.
Sem ter a pretensdo de esgotar esse debate,
discutimos brevemente, na proxima secdo, a
construgao e disseminacdo de novos mecanis-
mos de financiamento para as cidades, via a
securitizacao do fundo publico e os dispositivos
financeiros utilizados para valorar e precificar
as infraestruturas urbanas.
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As financas “em acao”
nas metropoles brasileiras

Nas notas que se seguem, analisamos alguns
dos mecanismos utilizados recentemente na
constituicao de novos mercados crediticios e
financeiros nas cidades brasileiras. Apresenta-
mos dois exemplos, um baseado na prolifera-
cao de estratégias heterodoxas utilizadas por
municipios e estados para acessar o mercado
de capitais, o outro recortado para um estu-
do de caso mais especifico sobre as disputas
financeiras e institucionais em torno da preci-
ficacdo da agua na Regido Metropolitana de
Séo Paulo (RMSP). Os dois exemplos mostram
variacdes do mesmo tema, isto &, de que modo
a utilizacdo de métricas, técnicas e modelos de
precificagdo de ativos, de governanca (corpo-
rativa) e de gestao de risco comeca a gerar um
ambiente de performatividade da economia na
construcdo social de novos mercados crediti-
cios e financeiros nas metropoles brasileiras.
Os exemplos também apontam o crescente
entrelacamento entre o capital financeiro e o
urbano em areas além do circuito imobiliario,
tema ja discutido com maior frequéncia na
literatura brasileira (Royer, 2014; Fix, 2011;
Shimbo, 2012).

Financiamento, fundo publico
e mercado de capitais®

Diferentemente do ambiente institucional nor-
te-americano (Weber, 2010; Peck e Whiteside,
2016), as cidades brasileiras ndo tém aces-
so direto ao mercado de capitais, e os limi-
tes para a capacidade de endividamento sao
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regulamentados pela Lei de Responsabilidade
Fiscal (lei complementar n. 101, de 4 de maio
de 2000) e por diversas resolucdes do Conselho
Monetario Nacional e do Senado.

No entanto, recentes e polémicas expe-
riéncias em curso nos diversos municipios e
estados federados sugerem que haja uma pres-
sao para a constituicao de novos mecanismos
de financiamento para o setor publico que o
articulem diretamente com os mercados de ca-
pitais. Mais especificamente, a emergéncia de
uma “nova safra” de empresas estatais, como
a Companhia Paulista de Securitizagao, a PBH-
-Ativos S/A, no municipio de Belo Horizonte,
a Companhia Paranaense de Securitizagao, a
InvestPOA S/A e a Companhia de Desenvol-
vimento e Mobilizacao de Ativos de Salvador,
dentre os exemplos mais emblematicos, aponta
o surgimento de um modelo, que, inclusive, é
objeto de circulacdo dentro de uma comuni-
dade profissional de gestores publicos e pri-
vados."™ Quais s&o os principais dispositivos
mobilizados pela nova prética institucional-
-financeira que norteiam a constituicdo dessas
empresas e seus vinculos com o mercado de
capitais (Canettieri, 2017)?

Primeiramente, os objetivos formais das
empresas constituidas como a PBH-Ativos S/A
é "administrar e explorar economicamente

non

ativos”, "auxiliar o tesouro na captacdo de re-
cursos financeiros”, “estruturar e implementar
operacdes que visem a obtencdo de recursos
junto ao mercado de capitais” e objetivos es-
pecificos correlatos.' Os objetivos menciona-
dos ndo podem ser dissociados do quadro mais
amplo, marcado pela austeridade fiscal e pela
busca de novos recursos. Ao mesmo tempo,
percebe-se uma tendéncia de acordo com a

qual os entes federados lancam mao de um
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dispositivo juridico — isto é, a criacdo de em-
presas estatais supostamente independentes,
mas, na pratica, sob controle acionario do mu-
nicipio ou estado — com o objetivo de driblar
os limites referentes a capacidade de endivida-
mento publico em vigor no pais. Por exemplo,
a emissao de titulos de divida, lastreados a
garantias publicas, é vedada pela Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal. No entanto, as empresas
estatais de securitizacao que foram criadas nos
Gltimos anos desempenham o papel de pivd na
montagem de novas engenharias financeiras
e institucionais que buscam utilizar o fundo
publico e outros ativos estatais-urbanos como
garantia para acessar o mercado privado de
debéntures.'® Na pratica, o setor publico lan-
¢a mao do instrumento de cessao de ativos,
como terrenos e imoveis puablicos, empresas
estatais de infraestrutura e de saneamento ba-
sico (veja a proxima secdo) e o proprio fundo
publico — via créditos tributarios e ndo tributa-
rios — com o objetivo de capitalizar a empresa
estatal de securitizagdo, para que esta ultima
possa acessar o mercado privado de debéntu-
res. No que se refere aos créditos tributarios,
estes sdo repassados pelo ente federado para
a empresa publica de securitizacdo em troca
de debéntures subordinadas, que apenas pa-
gam corre¢ao monetaria e nao sao comercia-
lizaveis. Ao mesmo tempo, a empresa publica
emite outro tipo de debénture simples, especi-
ficamente direcionada ao mercado de capitais,
com garantias lastreadas aos direitos credit6-
rios autdnomos cedidos pelo ente federado.
Estas Ultimas debéntures pagam juros de mer-
cado e multa em caso de mora, cujos valores
sao corrigidos mensalmente de acordo com as
clausulas do contrato."”
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Em segundo lugar, a constituicdo das
empresas estatais camufla a assimetria na
gestao de risco associada ao formato especi-
fico utilizado na emissao dos diversos tipos de
debéntures. De um lado, o ente federado ce-
dendo recursos tributarios por meio da emis-
sao de debéntures subordinadas pela empresa
estatal de securitizacdo (sem pagamento de
juros), mantendo sua responsabilidade ope-
racional pela cobranca dos tributos e dispo-
nibilizacdo das informacdes aos investidores,
de acordo com as premissas da transparén-
cia e da governanca corporativa. De outro, a
emissao de debéntures com garantia publica
é cercada por uma série de mecanismos e
métricas de monitoramento que busquem re-
duzir os riscos para os investidores privados e
repassa-los, em Gltima instancia, para o ente
federado. Por exemplo, uma conta separada
centraliza os recursos tributarios, incluindo os
juros e as multas por mora dos contribuintes
inadimplentes, como garantia para os inves-
tidores privados. Na experiéncia da empresa
PBH-Ativos em Belo Horizonte, o contrato
também previu um indice de garantia real de
200%, implicando a necessidade de garantir
nessa conta especifica, més a més, um saldo
devedor de créditos tributarios vencidos duas
vezes maior que o valor nominal atualizado
nao amortizado das debéntures em circula-
¢édo (acrescido dos juros e demais encargos).
Ainda no caso da cidade de Belo Horizonte,
os planos de anistia fiscal, implicando descon-
tos para pagamento a vista por contribuintes
inadimplentes, automaticamente geraram
obrigagdes para o municipio recompor o flu-
xo de caixa pactuado no momento da emissao
das debéntures.
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Em terceiro lugar, o arranjo de empresas
estatais "ndo dependentes”, que lancaram
mao de ofertas restritas de debéntures simples,
isto &, envolvendo esforcos limitados de colo-
cacdo desses titulos, constituiu um ambiente
institucional propicio a criacdo de mercados se-
cundarios de debéntures que se situam a mar-
gem do sistema de fiscalizacdo e supervisdo do
Banco Central, do Conselho Monetario Nacio-
nal e do Senado. Em varias ocasides, a Comis-
sdo de Valores Mobiliarios (CVM) deu anuéncia
a ofertas restritas desses titulos com dispensa
de pedido prévio de registro de oferta na bol-
sa de valores e de consulta junto ao Banco
Central para que este se pronunciasse quanto
a normas e resolucdes sobre o endividamento
publico.”® Referida flexibilizacdo pela CVM foi
incentivada pelas instru¢des normativas ante-
riores,' que instituiram um regime simplificado
de oferta, permitindo, apés um bloqueio inicial
de 90 dias, a aquisicao por até 50 investidores
qualificados (implicando ticket minimo de R$1
milhdo, de acordo com as regras da bolsa de
valores) e 75 investidores potenciais que po-
deriam ser consultados durante o processo de
prospeccdo da oferta. Na pratica, esse ambien-
te desencadeou um circuito paralelo oligopo-
lizado, com poucos players bem-informados,
estruturado em torno de criacdo e apropria-
¢do do lucro financeiro ou, na linguagem do
Lapavitsas (2013) e Hilferding, “lucro de fun-
dador” (veja também nota 12), associado a
emissao e circulacao das debéntures no merca-
do secundario. Nesse sentido, as “regras do jo-
go” para a precificacdo inicial de titulos com o
perfil da PBH-Ativos S/A, que ndo sdo negocia-
dos no mercado aberto, remetem as normas e
praticas pouco transparentes em vigor na pro-
pria bolsa de valores para esse tipo de produto.
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Por exemplo, da escritura da primeira emissao
de debéntures com garantia pela PBH-Ativos
S/A em Belo Horizonte, registrada na Junta Co-
mercial do estado de Minas Gerais, consta que
a precificacdo do titulo segue os procedimen-
tos de bookbuilding, de acordo com o qual o
banco coordenador da oferta avalia, a partir de
um processo iterativo junto ao grupo seleto de
investidores interessados e qualificados, a po-
tencial demanda e o preco do lancamento.?’

Por fim, ao mesmo tempo que surgiram
polémicas e investigacdes parlamentares em
funcdo do carater pouco transparente do mo-
delo que se disseminou em varios municipios e
estados, presenciou-se um movimento politico
buscando proporcionar base juridica mais soli-
da para a securitizacdo de debéntures lastrea-
das em garantias publicas. Essa movimentacao
culminou no encaminhamento de Projetos de
Lei do Senado (PLS n. 204, de 2016) e con-
gresso (PL n. 3.337, de 2015) em torno da re-
gulamentacdo da securitizacdo da divida ativa
(CNACD, s/d).

Débito-crédito, precos
e 0 esvaziamento da governanca
compartilhada da agua®'

Ha algum tempo o tema da titularidade do sa-
neamento basico nas regides metropolitanas
brasileiras tem sido objeto de disputas entre
municipios e estados federados (Aversa, 2016).
Apesar de o acérdao sobre a Acdo Direta de
Inconstitucionalidade (ADI n. 1.842), referente
a titularidade de saneamento bésico no esta-
do do Rio de Janeiro, ter julgado pela respon-
sabilidade compartilhada entre municipios e
estados federados nas regides metropolitanas,
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0 cenario atual ainda deixou varias lacunas e
incertezas quanto ao desenho especifico do ar-
cabouco institucional e financeiro que emergira
nos préximos anos.

Ao mesmo tempo, ha indicios de que
o proprio desenho da governanca territorial
compartilhada-participativa, vislumbrado
principalmente pela legislacdo nacional do
saneamento ambiental (lei n. 11.445, de 5 de
janeiro de 2007) e pelo referido acérdao sobre
a ADI n. 1.842, julgado pelo Supremo Tribunal
Federal, sofreu um processo de esvaziamento
em funcao do agravamento de disputas institu-
cionais e financeiras, principalmente entre au-
tarquias municipais e empresas estaduais. Tais
disputas estao paulatinamente sendo estrutura-
das em torno de métricas, dispositivos e mode-
los emprestados da propria economia financeira
e da literatura sobre a governanca corporativa.

Nesse sentido, a precificacdo da agua é
tema central porque, do ponto de vista do capi-
tal financeiro, a receita tarifaria representa um
fluxo de caixa estavel e previsivel que pode ser
capitalizado e, portanto, reflete-se diretamen-
te no preco das acdes e no lucro financeiro do
acionista. No entanto, existem outras pressoes
sociais em torno da precificacdo da agua. Por
exemplo, a politica tarifaria ndo pode ser dis-
sociada das questdes relacionadas com a ar-
recadacdo de recursos e do fundo publico. Isso
porque o preco da agua estd imbricada com o
proprio arranjo do federalismo fiscal e, conse-
quentemente, enraizado em projetos materiais
e discursivos de neoliberalizacao, de austerida-
de fiscal e da necessidade de recuperacao dos
custos (marginais) (Swyngedouw, 2013). Por
fim, o debate sobre a politica tarifaria dialoga
com a agenda estruturada em torno do direto
a cidade e a 4gua, conforme promulgado pelas
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agéncias multilaterais, na linha da Declaracao
de Dublin (Bakker, 2007).

Vejamos o caso emblematico da entrada
de métricas e dispositivos financeiros e a trans-
formagéo do modelo de governanca na dispu-
ta entre a Sabesp, uma sociedade andnima,
com acdes registradas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo e Nova York, e o Servico Municipal
de Agua e Saneamento Ambiental (Semasa),
uma autarquia municipal responsavel pelo sa-
neamento ambiental (dgua, esgotamento, dre-
nagem e residuos sélidos) na cidade de Santo
André, na Regiao Metropolitana de Sao Paulo
(Klink, 2018).

Em novembro 2015, o Semasa encami-
nhou, junto ao Cade (Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica), um requerimento para
investigacdo da Sabesp. O Semasa argumentou
que, desde meados dos anos 1990, a Sabesp
utilizou sua posicao de “quase-monopolista”
no mercado de atacado para agua no sentido
de suprimir as margens das autarquias muni-
cipais. Os sucessivos desentendimentos sobre
0 preco correto da agua desencadearam uma
escalada no estoque da divida de varios mu-
nicipios junto a Sabesp. Dividas estas que, na
maioria das vezes, acabaram sendo negociadas
de forma extrajudicial, por meio de acordos en-
volvendo perdao em troca da transferéncia dos
ativos municipais e da responsabilidade pela
gestao (incluindo a arrecadacdo das tarifas)
para a Sabesp, que, por sua vez, ja conseguiu
negociar acordos desse tipo e assumir a gestdao
dos ativos em varias cidades da RMSP, como
Osasco (1999), Sao Bernardo do Campo (2003)
e Diadema (2013). O Semasa seria a proxima
empresa municipal em uma trajetdria marcada
por “ofertas de aquisicdo hostil” e pelo gra-
dual esvaziamento da governanca territorial

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 20, n. 43, pp. 717-742, set/dez 2018



Metrépole, moeda e mercados

compartilhada do saneamento em areas me-
tropolitanas, envolvendo empresas municipais,
concessiondria estadual e populagao.

0 Semasa também questionou a posicdo
contraditéria da Agéncia de Regulagao para
Saneamento e Energia do Estado de S&o Pau-
lo (Arsesp), criada em 2007 para regulamentar
e supervisionar empresas como Sabesp. Antes
dessa data, a politica tarifaria da Sabesp e das
autarquias municipais foi executada por meio
de decretos, em um contexto marcado pelo va-
cuo regulatdrio. Apenas no ano 2014, a Arsesp
publicou a primeira nota técnica para orientar
0 processo de revisdo tarifaria para o periodo
2014-2017. Antes disso, a Agéncia nunca se
preocupou com a investigacdo das métricas e
praticas que substanciaram o calculo da tarifa,
limitando-se meramente a aprovar reajustes
anuais de acordo com a taxa de inflacdo, com
base na tarifa estabelecida anteriormente. O
Semasa também ressaltou que a dependéncia
dos recursos financeiros e humanos repassados
("a conta-gotas”) pelo governo estadual refor-
cou o quadro de fragilidade e falta de autono-
mia da agéncia reguladora.

A Sabesp replicou que o requerimento de
investigacao do Semasa representou mais uma
manobra em uma longa trajetéria marcada pe-
la recusa da autarquia municipal em pagar os
verdadeiros custos da agua (Cade, 2018):

recolhendo, com poucos esforcos, os
beneficios gerados pelos usuarios adim-
plentes dos demais municipios metropo-
litanos e repassando o 6nus associado
ao crescimento exponencial da divida, in-
cluindo multas e juros, para as préximas
geragdes da cidade. Considerando que
os tribunais agora iniciaram o processo
de cobranca judicial da divida, a estraté-
gia criativa do Semasa representou uma
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cortina de fumaca no iminente Ultimo es-
tagio do conflito, re-escalonando e redi-
recionando-o para a esfera de reqgulacao
e preservacdo das estruturas concorren-
ciais de mercado.

0 argumento principal da Sabesp foi que
o dispositivo do tipo price cap (Mourao, 2017),
adotado pela Arsesp para nortear a elaboracao
e aplicacdo da politica tarifaria da agua, nao
proporcionou qualquer incentivo para as pra-
ticas de discriminagdo de precos em detrimen-
to das autarquias municipais. De forma geral,
um arranjo price cap estabelece critérios para
o0 ajuste anual dos precos, levando em consi-
deracdo itens como inflacdo, aumento de pro-
dutividade e reducao de ineficiéncias. No caso
especifico da Sabesp, o dispositivo foi combina-
do com uma férmula para a fixacdo do preco
inicial — ou prego-base (P0) —, baseada em uma
versao adaptada de uma métrica financeira tra-
dicional, isto é, o custo médio incremental de
longo prazo (average incremental cost — AlC).
Referida métrica é disseminada nos principais
livros-texto sobre avaliacao econdmico-finan-
ceira de projetos de infraestrutura e também
amplamente utilizada nas principais operacoes
de empréstimo para esse setor pelas agéncias
internacionais como o Banco Mundial (Bahl e
Linn, 1992). E calculada, para determinado ho-
rizonte de planejamento, como a projecao dos
custos de investimento e operacdo e manuten-
¢do por metro cubico de agua, capitalizados
com a taxa esperada de retorno, no mesmo pe-
riodo. A Agéncia reguladora adotou uma taxa
de retorno esperada baseada no custo médio
de captacao no mercado de a¢bes e de debén-
tures, que foi fixada em 8,06%. Na visdo da Sa-
besp, esse teto para a taxa de retorno transfor-
mou qualquer estratégia de discriminacdo de
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precos nos diversos segmentos de mercado em
uma espécie de jogo de soma zero; pois, cobrar
mais no atacado implicaria margens menores
no varejo (e vice-versa) para, assim, permane-
cer dentro do limite estabelecido para a taxa
de 8,06%.23

Em novembro de 2017, o Cade rejeitou
e arquivou o requerimento de investigacdo da
Sabesp. O 6rgao baseou sua decisdo em trés
argumentos:?* (1) a Sabesp ndo tinha uma
posicao de monopolista no mercado de vare-
jo na cidade de Santo André; ao contrario, em
cidades metropolitanas com autarquias muni-
cipais — como o caso de Santo André —, esse
monopdlio é, de fato, praticado localmente pe-
lo Semasa; (2) o Cade acatou o ponto de vista
da Sabesp de que o processo de elaboragao,
revisdo e ajuste anual da tarifa tinha ocorrido
de acordo com diretrizes criadas e monitora-
das por uma agéncia reguladora independente.
Concordou também que o dispositivo de price
cap eliminou eventuais vantagens associadas
a uma politica tarifaria, discriminando merca-
dos a jusante e a montante; e (3) mesmo que o
6rgao tenha explicitado que seu papel ndo era
entrar no mérito especifico de questdes finan-
ceiras de dois players atuando no mercado, o
Cade avaliou que, mais do que uma preocupa-
¢do com a infracdo da ordem econdmica pela
Sabesp, o requerimento de investigacdo foi mo-
tivado pela recusa de o Semasa em aumentar
o preco de varejo da d4gua. Aumento este que
poderia ter evitado a escalada de seus niveis de
endividamento junto a Sabesp (Cade, 2018):

0 mercado de agua é inelastico no
downstream, do modo que haveria es-
paco para aumento de precos nesse seg-
mento, especialmente considerando que
cada governo municipal tem liberdade
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para definir sua tarifa ndo tendo que se
submeter a um valor maximo estabele-
cido por uma agéncia reguladora, como
é 0 caso da Sabesp no varejo. Assim, es-
pecialmente estando o monopolista no
downstream, premido por dividas, seu
calculo de precificacdo deve considerar o
repasse ao consumidor final do preco dos
insumos. Contrariamente, o que parece
acontecer no presente caso é uma estra-
tégia do Semasa de diminuir os custos da
agua que fornece pagando menos do que
o devido a Sabesp, com o intuito de ndo
aumentar o preco final para o consumidor
do municipio de Santo André.

N&o é escopo aqui analisar com mais de-
talhes o indeferimento do requerimento de in-
vestigacdo da Sabesp (Klink, 2018). No entanto,
o parecer do Cade foi notavel por varias razoes.
Em primeiro lugar, o monopélio absoluto do Se-
masa no mercado de varejo para agua deve ser
relativizado, considerando a efetiva ameaca de
entrada da Sabesp a partir de uma eventual ne-
gociacao bem-sucedida em torno do perdao da
divida em troca de transferéncia de ativos mu-
nicipais e de responsabilidade pela gestdo local
de saneamento para o sistema estadual. Além
disso, o Cade claramente superestimou o grau
de independéncia da agéncia reguladora, que
até os proprios mercados e agéncias de ava-
liacdo como Moody ja tinham problematizado
(Moody's, 2013). Ao mesmo tempo, subestimou
o nimero de brechas no dispositivo de price
cap utilizado para nortear a elaboracéo e re-
visdo das tarifas, que poderiam ser exploradas
por préticas criativas de calculo, particularmen-
te dentro de um cenario marcado por falta de
acesso aos dados e sistemas de informacao
da Sabesp. Uma dessas praticas foi criticada
pelo Semasa e ficou também sem resposta no
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préprio processo do Cade. Mais particularmen-
te, 0 Semasa contestou o argumento de que, no
formato atual, a férmula price cap eliminou as
vantagens para a discriminacao de precos no
atacado e varejo, pois a eventual eficiéncia do
dispositivo baseou-se no limite para a taxa de
retorno sobre os ativos (de 8,06%). No entanto,
um acréscimo nos investimentos e, subsequen-
temente, no estoque de ativos ndo descartaria
maiores lucros, em valores absolutos, em mer-
cados especificos, mantendo, assim, a taxa de
retorno dentro do limite percentual estipulado
pela Arsesp. Em outras palavras, o proprio for-
mato do dispositivo price cap proporcionou in-
centivos para a Sabesp artificialmente incorpo-
rar ativos existentes na formula (assetization),
a partir de investimentos efetuados e ja amorti-
zados no passado. Por fim, o Cade argumentou
que o Semasa, operando como monopolista no
mercado de varejo para agua, marcado pela
baixa elasticidade do preco da demanda, deve-
ria ter explorado seu potencial para maximizar
a receita tarifaria, repassando, desse modo, a
escalada de precos no atacado, cobrados pela
Sabesp para o consumidor final.2® Apesar de
extrapolar suas competéncias como agéncia de
regulacdo e supervisdo da ordem econdmica e,
baseando-se no senso comum — isto é, de uma
forma ou outra, que uma divida seja paga —,
a avaliacdo do Cade desviou-se da questao
central da necessidade de uma investigagdo
mais detalhada das relagdes imbricadas entre
a trajetoria da governanca, a precificacdo e o
financiamento do saneamento ambiental em
Santo André e outras cidades metropolitanas
em situacdo semelhante. A recusa para des-
trinchar tais " conexdes desarrumadas” entre a
gradual acumulacdo de um estoque de divida
e préticas diferenciadas para precificar a dgua
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e gerar fluxos tarifarios significou que o Cade
nao interpretou devidamente seu papel na pre-
servacao de um sistema compartilhado de pla-
nejamento, gestdo e financiamento do sanea-
mento em areas metropolitanas.

Enquanto isso, as negociacdes entre o
Semasa e a Sabesp sobre o encaminhamento
de um acordo estruturado em torno do per-
dao de divida em troca de transferéncia de
ativos municipais e de responsabilidade pela
gestdo para o governo estadual ndo avanca-
ram, apesar da pressao da Sabesp para equa-
cionar o impasse.

A propria Sabesp, a partir da lei
n. 16.525, de 15 de setembro de 2017, apro-
vada em regime de urgéncia, em menos de
dois meses, foi objeto de uma reengenharia
institucional-financeira que envolveu a cria-
¢ao de uma nova sociedade controladora por
acoes (holding), com participacao majoritaria
do governo estadual. A sociedade exerce o
controle acionario da Sabesp e tem por objeti-
vo, dentre outros, “deter a titularidade, admi-
nistrar e explorar ativos de qualquer natureza,
visando precipuamente a universalizacdo e a
eficiéncia dos servicos de saneamento basico
no estado de Sao Paulo”, além de “estrutu-
rar e implementar operacdes de captacdo de
recursos para fortalecimento da capacidade
de execucdo de estratégias e agdes no setor
de saneamento basico” (lei n. 16.525, art.
2°, inciso Il). A Sabesp imediatamente en-
volveu a International Finance Company -
braco especializado do Banco Mundial para
o setor privado — com o pedido para dese-
nhar a estrutura de capitalizacdo da nova
holding, que, por sua vez, subcontratou
0 Banco Itau. Até setembro de 2018, o
governo nao avancou na viabilizacdo da

731



Jeroen Klink

sociedade controladora. Ao mesmo tem-
po, em 9 de marco do mesmo ano, recebeu
uma carta de um grupo de investidores com
a proposta de aquisicdo de parte das agdes
de propriedade de governo, que serdo ainda
emitidas pela sociedade controladora. O fato
gera duvidas sobre a continuidade de um pro-
jeto financeiro-institucional ancorado na pro-
priedade majoritaria das acdes ordinarias do
governo estadual. A medida proviséria n. 844
(2018), referente a modernizacdo do Marco
Legal de Saneamento (assinada no dia 6 de ju-
lho de 2018), e as noticias mais recentes sobre
o apetite do capital financeiro e das empresas
transnacionais, como Coca-Cola e Pepsi, para
os ativos do setor de saneamento ambiental
no Brasil, em geral, e no estado de Sao Paulo,
em particular, apontam uma pressao para ace-
lerar a transformacao da governanca territorial
compartilhada para premissas do shareholder
value e governanca corporativa (Brasil De Fato,
2018; Britto e Rezende, 2017).

A guisa de concluséo:
dos mercados para
a economia politica

0 campo dos estudos sociais das financas pro-
porciona insights importantes na andlise dos
agenciamentos e dispositivos coletivos de cal-
culo que articulam métricas, modelos e repre-
sentacdes da economia financeira com a efeti-
va penetracdo de novos mecanismos de crédito
e financiamento nas metrépoles. No entanto, a
abordagem dificilmente nos permite uma lei-
tura mais completa de questdes relacionadas
com a producao de valor, as relacdes sociais e o
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papel da ideologia, privilegiadas no ambito do
campo da economia politica.

Portanto, com base nos exemplos dis-
cutidos na secdo anterior e da crescente lite-
ratura que busca articular as vertentes (Berndt
e Boeckler, 2009; Christophers, 2014b; Jessop,
2000; Klink e Barcellos de Souza, 2017), suge-
rimos, a guisa de conclusdo deste artigo, ao
menos trés eixos tematicos (financiamento,
fundo publico e austeridade; neoliberalizagdo
e restruturacdo da governanca metropolita-
na; e o papel da modelagem no planejamento
urbano-metropolitano) para uma agenda de
pesquisa marcada pela complementaridade
entre a economia politica de urbanizagao e os
estudos sociais das financas.

Estado, fundo publico
e financiamento em tempo
de austeridade metropolitana

Varios autores mostraram o potencial do arca-
bouco relacional-escalar para analisar a varie-
dade de estratégias e projetos de neoliberali-
zacdo dos espacos metropolitanos (Brandao;
Fernandez; Ribeiro, 2018; Brenner, Peck; Theo-
dore, 2010). Essa literatura abre perspectivas
promissoras para investigar 0s processos con-
traditérios de reestruturacao e reescalonamen-
to do Estado nacional-desenvolvimentista em
regides metropolitanas. No entanto, um tema
menos explorado nessa abordagem é o avan-
¢o do capital financeiro sobre o fundo publico,
mediado pelo proprio Estado (Royer, 2014). Em
um contexto institucional marcado pelo baixo
grau de consolidacao do mercado de capitais,
como é o caso brasileiro, a questao assume re-
levancia ainda maior.
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Uma das hipdteses — a ser verificada em pes-
quisas mais especificas — é a centralidade da
escala metropolitana como arena privilegiada
para o avanco do capital financeiro. Como se
sabe, as regides metropolitanas brasileiras sao
marcadas pela auséncia de um padrao de fi-
nanciamento que garanta um fluxo de recursos
em um horizonte de longo prazo, previsivel e
com base transparente (Rezende, 2010). Em
nenhum momento, o Estatuto da Metrdpole,
agora reeditado e esvaziado de suas premis-
sas originais para orientar o planejamento e
a gestdo das areas metropolitanas, sinalizou
que iria avancar no tema de financiamento
metropolitano.?’ A lei apenas providencia re-
feréncias gerais para a constituicao de instru-
mentos como operacdes urbanas consorciadas
interfederativas e parcerias publico-privadas,
ambas gerando janelas de oportunidade privi-
legiadas para a insercao de novos dispositivos,
métricas e modelagens financeiros. Por fim, a
nova fase de austeridade que se anunciou a
partir dos protestos de junho 2013 colocou —
paradoxalmente — o Estado no centro da arena
metropolitana para mediar as disputas sobre
a alocacao do fundo publico entre trabalha-
dores, o capital portador de juros e o capital
produtivo. A proliferacao de evidéncias dessas
disputas (por exemplo, em torno do Fundo de
Investimento do Fundo de Garantia do Tempo
de Servico — FI-FGTS — e os recursos tributarios
do orcamento-geral) aponta a necessidade de
articular algumas das chaves analiticas discuti-
das aqui — como a constituicao social de ativos,
a capitalizacdo diferencial e sua relacdo com a
precificacdo e o lucro financeiro — com a relei-
tura de analises de autores como Francisco de
Oliveira sobre a crise no "padrao de financia-
mento publico do welfare state”, que operou
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como “verdadeira ‘revolucdo copernicana’ nos
fundamentos de categoria de valor como nervo
central tanto da reproducdo do capital quanto
da forca de trabalho” (Oliveira, 1998, p. 27).
Releitura esta ainda mais urgente a luz do fato
de que o padrao de financiamento nacional-de-
senvolvimentista das cidades brasileiras nunca
se equiparou ao desenho do keynesianismo es-
pacial nos paises centrais.

Neoliberalizacao e reestruturacao
da governanga metropolitana

Outro eixo tematico promissor de investigacao
emerge a partir da articulacdo entre a literatura
sobre a neoliberalizacdo urbana e as analises
sobre o papel das financas na reestruturacao
da governanca territorial. Mais especificamen-
te, a literatura sobre governanca corporativa
e os modelos de shareholder value apresenta
uma relevancia especifica para o debate brasi-
leiro sobre o planejamento e gestao das areas
metropolitanas, em geral, e das funcdes publi-
cas de interesse comum, em particular (Bakker,
2007). Pois, no caso brasileiro, a investigacao
da penetracao de novas racionalidades e mé-
tricas associadas ao conceito de shareholder
value, como a constituicdo de ativos, assim
como sua capitalizacao e precificacao, requer
mediacoes tedricas adicionais que mobilizem
o proprio Estado nas miltiplas escalas. Isso se
deve ao fato de que a disseminacao de estra-
tégias pautadas pela privatizacdo em setores
como saneamento ambiental, no contexto do
esgotamento do nacional-desenvolvimentismo
e do avanco do projeto neoliberal nos anos
1990, ainda foi relativamente modesta (Bayliss,
2014). Além disso, setores como saneamento
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ambiental ainda sdo marcados pela presenca
significativa de empresas estatais que foram
criadas no auge da fase tecnoburocratica cen-
tralizada do nacional-desenvolvimentismo e
continuam a desempenhar um papel estraté-
gico no planejamento, gestao e financiamento
dos sistemas metropolitanos.

Portanto, uma agenda de pesquisa so-
bre o planejamento e a gestao das redes de
infraestrutura como saneamento ambiental,
em tempos de reemergéncia das financas glo-
bais, deve priorizar a tensdo sistémica entre
as premissas da governanca territorial com-
partilhada — mobilizando governos, movimen-
tos sociais e sociedade civil organizada — e o
avanco de uma ldgica neoliberal especifica,
pautada pelas métricas, principios e dispositi-
vos do shareholder value dentro das proprias
empresas estatais. Consequentemente — e
diferentemente dos trabalhos referentes ao
avanco direto dos agentes financeiros sobre
o planejamento e a gestdo das redes de in-
fraestruturas em paises centrais, com merca-
dos de capitais consolidados (Pryke e Allen,
2017) — essa abordagem privilegia a analise
das disputas institucionais e financeiras es-
truturadas em torno das empresas estatais.?
Isso evidentemente ndo exclui a anélise de-
talhada dos bancos de investimentos e dos
demais agentes financeiros, posto que estes
estdo presentes e procuram influenciar, com
“suas” técnicas, métricas e modelos, os des-
dobramentos das disputas e do processo de
reestruturacao financeira e societaria das em-
presas estatais na direcdo da maximizacao do
lucro financeiro.
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Planejamento urbano-metropolitano
e ideologia 2.0: de planos para modelos

Conforme argumentamos anteriormente, as
ideias da teoria de performatividade e dos es-
tudos sociais das financas sao relevantes para
entender que, sob determinadas circunstancias,
os “produtos” das ciéncias econémicas geram
"inovagdes” que transbordam o préprio cam-
po da economia e contribuem para a concre-
ta transformacdo da vida quotidiana na me-
trépole. Nesse sentido, no préprio balanco da
crise subprime nos EUA elaborado por Morris
(2008), a modelagem matematica emerge co-
mo elemento importante na constitui¢do e dis-
seminacao das novas engenharias financeiras
que, ao mesmo tempo, dificultaram o controle
e 0 monitoramento dos riscos sistémicos nos
mercados hipotecarios globais.

Paralelamente, tais ideias precisam ser
fundamentadas numa leitura da economia poli-
tica sobre como os agenciamentos — que, além
dos agentes financeiros tradicionais, mobilizam
planejadores, consultores, atores do circuito
imobiliario, entre outros exemplos — entrela-
cam-se com a reestruturacao da prépria poli-
tica urbana e do planejamento na metrépole.

Nesse sentido, a melhor compreensao
de como esses agentes lancam mao de deter-
minados modelos, métricas, técnicas e dispo-
sitivos financeiros para influenciar o desenho
e a implementacao de estratégias de precifi-
cacdo, valoragao e financiamento da metré-
pole pode contribuir para atualizar a leitura
do carater iminentemente ideolégico do pla-
nejamento urbano brasileiro (Villaga, 1999).
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De acordo com essa hipdtese, os proprios mo-
delos e métricas financeiras estariam comple-
mentando, e, talvez, paulatinamente substi-
tuindo, o papel ideoldgico dos planos; pois, 0s
precos que emergem a partir das relacdes im-
bricadas entre determinadas praticas coletivas
de calcular e usar dispositivos financeiros-ins-
titucionais tendem a naturalizar a assimetria
de informagdes, os mecanismos contraditorios
de compartilhamento de riscos entre o publico
e privado e as desigualdades sociais, além de
produzirem um espaco pds-politico que ndo
revela as disputas sobre a producdo e apro-
priacdo do valor na metropole. De certa forma,
a analise critica das diversas etapas de “entra-
da da financa” na metropole, que discutimos
ao longo deste artigo, pode se beneficiar dos
estudos sociais das financas para desvendar
a natureza real de tais disputas. Mais espe-
cificamente, a constituicdo de ativos, a apro-
priacao desigual das métricas utilizadas na

[I]1 https://orcid.org/0000-0001-6264-001X

precificacdo e comercializagdo desses mesmos
ativos pelos agentes sociais — a capitalizacao
diferencial, na linguagem de Nitzan e Bichler
(2009) — e, por Gltimo, mas ndo menos impor-
tante, o entrelagamento desses processos com
0 proprio planejamento urbano-metropolitano
representam arenas espago-temporais privile-
giadas para construir pontes com a teoria ur-
bana critica. Uma abordagem dessa natureza
poderia também contribuir para lancar luz so-
bre os descompassos entre modelos e arranjos
idealizados de parcerias publico-privadas e de
instrumentos urbanisticos orientados para o
mercado, como a operagdo urbana consorcia-
da via Certificados de Potencial Adicional de
Construcao (Cepac), de um lado, e a politica
urbana efetivamente existente a partir da uti-
lizacdo de determinadas praticas de calculo,
"emprestadas” e adaptadas dos manuais da
economia financeira neoclassica, de outro
(Klink e Stroher, 2017).

Universidade Federal do ABC, Programa de Pds-Graduacdo em Planejamento e Gestao do Territorio.

Santo André, SP/Brasil.
jeroen.klink1963@gmail.com

Notas

(1) Cabe também ressaltar que uma literatura original explorou a espacialidade contraditéria

do modelo de urbanizacdo e industrializagdo brasileira a partir de chaves analiticas, como

espoliagdo urbana (Kowarick, 1979); relagGes imbricadas entre o atrasado e o moderno no

Brasil urbano (Oliveira, 1972); e o urbano como espaco privilegiado da acumulagdo e da miséria

(Maricato, 1987), entre os exemplos paradigmaticos.
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(2) Na expressdo do Helleiner (1994), trata-se de uma “reemergéncia” das finangas globais, apods

a implosdo do sistema Bretton Woods pelos estados nacionais, impulsionada por pressdo do
capital financeiro. O Bretton Woods (1945-1973) tinha imposto fortes restrigdes referentes a
circulagdo internacional do capital financeiro e também consolidou um sistema de cambio fixo,
lastreando as moedas nacionais ao padrao délar-ouro. Nesse sentido, o sistema rompeu com o
periodo anterior, marcado pela efervescéncia do capital financeiro.

(3) Referidos autores argumentam que o keynesianismo espacial — caracterizado pela presenca do

Estado na subvencgdo direta do consumo coletivo das familias via o fundo publico — evoluiu
para um keynesianismo de ativos, ou urbanismo de ativos, marcado pela delegacdo da
responsabilidade pela provisdo de moradia e servigos urbanos basicos para os mercados de
crédito via estratégias de inclusdo financeira.

(4) De certa forma, autores como Haila (2016) e Jager (2003) procuraram avangar nessa diregdo.

(5) Tradugdo nossa do original: “Markets as sociotechnical agencements then have to be considered

as a combination of material and technical devices, texts, algorithms, rules and human beings
that shape agency and give meaning to action”.

(6) Traducgdo nossa do original: “it is less that academic economists (termed ‘confined economists’)

see to it that the ‘model of the world becomes the world of the model’ (Thrift, 2000, p. 694), but
rather that the practitioners of sociotechnical economic disciplines such as accounting, supply
chain management or consulting (termed ‘economists in the wild’), frame and perform markets
by defining standards, surveying exchange processes, benchmarking goods, calculating prices
and so on”.

(7) Cabe ressaltar, conforme também observa Christophers (2014a), que parte da literatura sobre a

performatividade é objeto de criticas de autores que pertencem ao campo da economia politica.
Os principais pontos de divergéncia sdo a suposta énfase no individualismo metodoldgico e a
recusa dessa vertente para efetuar analises estruturais e de relagdes sociais. No entanto, de
acordo com esse autor, a referida critica desconsidera a variedade de abordagens na literatura
sobre performatividade, inclusive as que permitem desenvolver um approach enraizado nas
relagGes sociais e analisar as estratégias materiais e imateriais dos agentes sociais. Neste artigo,
acompanho o método proposto por Christophers (2014a), estruturado em torno de idas e voltas
“da economia politica para o mercado” e “do mercado para a economia politica”. Para um
argumento semelhante, veja também Henrikson (2009) e Berndt e Boeckler (2009).

(8) Na visdo dos autores Berndt e Boeckler (2009, p. 542), para a vertente neocldssica, o mercado

ndo é um problema; ele resolve problemas. Portanto, ndo requer ser transformado em objeto
especifico de investigagdo.

(9) Faulhaber e Baumol (1988) argumentam que mercados perfeitos e competitivos comportam-

-se de acordo com as descri¢cbes e os proje¢les das ciéncias econdmicas neocldssicas. Nesse
paradigma, qualquer andlise ou descricdo sobre como determinados agentes desenham e
executam instrumentos e técnicas proporcionados pela ciéncia econ6mica (isto é, o objeto de
analise dos estudos sociais de mercados) é redundante.

(10) Ver também Faulhaber e Baumol (1988) para uma visdo da economia ortodoxa sobre a
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(11) Na terminologia das finangas corporativas, o valor presente liquido representa a variavel que
sintetiza a mediagdo entre futuro e presente, por meio da capitalizagdo, com a taxa de juros
esperada. Isto é, o valor presente liquido é o valor do capital que tem de ser depositado
hoje para beneficiar-se, como rentista, de determinado fluxo periddico de renda durante um
horizonte temporal pactuado no futuro. Em mercados perfeitos e competitivos, o prego de
equilibrio dos ativos é equivalente ao valor presente liquido. Na visdo de Lapavitsas (2011),
o conceito valor presente liquido utilizado nas finangas corporativas corresponde ao capital
ficticio adotado por Marx.

(12) Na formulagdo do Hilferding, o “lucro do fundador” emerge a partir de uma oferta publica
inicial de agcdes da empresa na bolsa de valores, em fungdo da diferenca entre o valor obtido na
emissdo e o investimento inicial (Lapavitsas, 2013, pp. 157-158).

(13) O material empirico desta se¢do é baseado na analise mais detalhada da experiéncia da empresa
PBH Ativos S/A em Belo Horizonte, principalmente a partir da pesquisa documental dos
contratos da empresa e da literatura consolidada sobre essa experiéncia (Canettieri, 2017). Os
contratos estdo disponiveis em: http://pbhativos.com.br/transparencia/contratos-e-convenios/.
Acesso em: 12, 2 e 3 jun 2018.

(14) N3do é objetivo deste artigo detalhar, para esses casos especificos, os mecanismos pelos quais
ocorrem a circulagdo de modelos, politicas e “melhores praticas”, também por meio de
“agentes de transferéncia” (Baker e Temenos, 2015; McCann, 2011). De qualquer forma, para
a experiéncia da PBH-Ativos S/A cabe destacar, por exemplo, o papel do sr. Edson Ronaldo
Nascimento (ex-presidente), que também foi superintendente da fazenda de Goids, secretario
de Fazenda de Tocantins, consultor do Fundo Monetario Internacional (FMI), secretario de
planejamento no Distrito Federal e ex-funcionario da Secretaria de Tesouro Nacional (CNACD,
s/d; Canettieri, 2017).

(15) Citados no art. 22 da lei n. 10.003, de 25 de novembro de 2010, que criou a PBH Ativos S/A.

(16) Uma debénture é um titulo de divida, comercializavel no mercado secundario, que rende
determinada taxa de juros fixada em contrato.

(17) A empresa PBH Ativos S/A pagou, em 2014, uma taxa de 11% ao ano, mais a corre¢do monetaria,
chegando a 23% (CNACD, s/d).

(18) Casos como a Companhia de Saneamento Basico de Sdo Paulo (Sabesp), a Companhia Paulista
de Securitizacdo e a Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa — MG) (CNACD, s/d).

(19) Particularmente, a instrugdo normativa CVM/476-09, do ano de 2009.

(20) Mais especificamente, utilizando um intervalo inicial para os pregos, o banco-lider (coordenador)
verifica se a potencial demanda revelada pelos investidores atende a necessidade de
financiamento. Se o interesse do mercado pelos titulos estiver menor que a necessidade
de financiamento, significa que o prego inicialmente proposto se mostrou alto demais e
sofrera sucessivos ajustes até a demanda por titulos se aproximar da necessidade inicial de
financiamento.

(21) As informagdes empiricas desta segdo sdo baseadas em pesquisa documental do processo de
requerimento de investigacdo do Servigo Municipal de Saneamento Ambiental de Santo André
(Semasa) junto ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade, 2018), assim como
relatérios da Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo (Sabesp, 2016). Para
mais detalhes, ver também Klink (2018).
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(22) Cade (2018), Arquivo: 167001/2012, p. 3.

(23) A férmula utilizada no primeiro ciclo de revisdo da tarifa (2014-2018) permitiu a incorporagdo
de investimentos ainda ndo amortizados (isto é, investimentos efetuados no passado pela
Sabesp). Isso representa uma diferengca com o método tradicional de calculo para o custo
médio incremental de longo prazo, recortado para o futuro, de acordo com o qual apenas os
investimentos e os custos de operagdo e manutengdo novos sdo projetados e capitalizados
para obter um preco de referéncia. Essa maneira de calcular aumentou a margem de manobra
da Sabesp sobre a politica tarifaria, particularmente a luz da falta de acesso ao sistema de
informagdes da empresa. Ver também: Bahl e Linn (1992) e Mourédo (2017).

(24) Cade (2018); Nota técnica n. 13/2017/CGAA3/SGA1/Cade.
(25) Nota técnica n. 13/2017/CGAA3/SGA1/Cade, p. 12.

(26) Uma baixa elasticidade do pregco da demanda quer dizer que a demanda esta pouco sensivel
para flutuagdes no nivel de precos. Nesse cenario, um aumento nos pregos gera crescimento da
receita tarifaria.

(27) Trata-se da lei n. 13.683, de 19 de junho de 2018, que altera a lei n. 13.089, de 12 de janeiro de
2015 (Estatuto da Metrdpole).

(28) Rooyen e Hall (2007) desenvolvem um raciocinio semelhante para o caso das empresas publicas
de saneamento no cendrio sul-africano.
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