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Resumo
O presente artigo tem como objetivo analisar a 
formação da coalizão que levou à empresificação 
da política urbana e à securitização em Belo Hori-
zonte, primeira cidade no Brasil a adotar esse tipo 
de modelo de gestão urbana, bem como a consti-
tuição de uma rede de financeirização das políticas 
públicas em escala nacional. O artigo estrutura-se 
a partir da análise de documentos da PBH Ativos 
S/A e da análise das relações que determinados 
atores desempenham na concepção, na circulação 
e na efetivação desse modelo de política pública. 
Sugere-se a existência de uma forma específica de 
gestão baseada no desenvolvimento urbano-finan-
ciado por meio de mercados financeiros.

Palavras-chave: políticas públicas; desenvolvimen-
to urbano; capital financeiro; securitização.

Abstract
The present article aims to analyze the formation of 
the coalition that led to urban policy corporatization 
and to securitization in Belo Horizonte, the first city 
in Brazil to adopt this type of urban management 
model. In addition, the article examines the 
creation of a nationwide network for public policy 
financialization. The article’s structure is based on 
the analysis of documents from the state-owned 
enterprise PBH Ativos S/A and of the roles that 
certain actors play in the conception, circulation 
and implementation of this model of public 
policy. It suggests the existence of a specific form 
of management based on urban development 
financed through financial markets.

Keywords: public policies; urban development; 
financial capital; securitization.
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Introdução
Observamos, já há algum tempo, o rápido 
avançar da razão neoliberal sobre as cidades 
brasileiras, marcada pela disseminação de prá-
ticas baseadas no mercado como racionalida-
de dominante e pela empresa como modelo 
fundamental de governança (Dardot e Laval, 
2016). O golpe jurídico-parlamentar-midiático 
perpetrado contra a presidenta eleita Dilma 
Rousseff, do PT, em 2016 (mas que vinha se 
desenhando desde 2014), deve ser lido nesta 
chave: um inequívoco avanço das forças ali-
nhadas com o projeto neoliberal, já em curso 
com os governos petistas, mas, agora radica-
lizados. Isso significou o aumento da explora-
ção, a diminuição das políticas sociais redistri-
butivas, o aprofundamento das desigualdades 
e a dominação do mercado em todas as esferas 
da vida.1 No Brasil, essas dinâmicas capitalistas 
neoliberais ganharam mais destaque, atingin-
do a governança das cidades, envolvendo, por 
exemplo, a criação da Secretaria Municipal de 
Desestatização e Parcerias em São Paulo. Para 
além da adoção de instrumentos urbanos neo
liberalizantes no Estatuto das Cidades, como é 
o caso das Operações Urbanas Consorciadas, 
outros mecanismos, como a criação de em-
presas públicas para a realização de Parcerias 
Público-Privadas – PPPs, têm feito parte das 
estratégias de ampliação da lógica financeira 
de produção espacial (Canettieri; Franzoni e 
Romeiro, 2018).

Nesse sentido, no contexto do programa 
de pesquisa do INCT Observatório das Metró-
poles, desenvolvemos o argumento de uma 
inflexão ultraneoliberal (Ribeiro e Bógus, 2018) 
na ordem urbana das cidades brasileiras. Essa 
inflexão indica um duplo processo de ruptura e 
continuidade. Se, por um lado, há uma relativa 

continuidade com relação à agenda neoliberal 
dos governos petistas entre 2003 e 2016, uma 
vez que muito dos instrumentos que subsi-
diam essa política foram regulamentos nessas 
gestões, assim como  ocorreu a consolidação 
de uma prática estatal orientada pelo merca-
do; por outro, sinaliza-se uma ruptura em re-
lação a certas dinâmicas anteriores, intensifi-
cando a hegemonia da ordem ultraneoliberal, 
que encerrou um ciclo em que conviveram de 
maneira concorrente, mas combinada, consti-
tuindo um laissez-faire urbano abertamente 
neoliberal e um regime de reprodução basea
do na redistribuição. O que acontece, neste 
novo momento da frágil democracia brasileira, 
é a radicalização das práticas neoliberais em 
todos os níveis.

Concomitantemente a esse processo, 
desde 2013, vem sendo divulgada a recessão 
econômica que acomete o Brasil. A queda do 
crescimento, decorrente de variados moti
vos – globais e locais – tem um impacto dire-
to na queda da receita dos estados e municí-
pios, resultando numa crise fiscal que salta aos 
olhos, em especial a partir de 2015, manten-
do-se entre as manchetes dos jornais. Segundo 
relatório da Firjan – Federação das Indústrias 
do Rio de Janeiro (2016), considerando dados 
do exercício fiscal de 2015, quase 90% dos 
municípios brasileiros estavam à beira da in-
solvência financeira, com uma situação fiscal 
crítica, e muitos descumprindo os limites de 
despesas previstos na Lei de Responsabilidade 
Fiscal. Considerando o exercício fiscal de 2016, 
pesquisa encomendada pela CNM  – Confede-
ração Nacional dos Municípios (2017) identifi-
cou que mais de 60% dos municípios fecharam 
o ano no vermelho. A situação  delineia-se pela 
combinação de causas conjunturais e estrutu-
rais do capitalismo de crise em seu momento 
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neoliberal. A queda da atividade econômica 
acumulada desde 2015 provocou a desacelera-
ção das receitas.

Esse processo vem absorvendo grande 
parte dos recursos dos orçamentos estaduais e 
municipais, afetando a vida de toda a socieda-
de, que paga a conta por meio tanto dos ele-
vados tributos como dos serviços públicos que 
deixa de receber. Apesar de pagar a conta, a 
sociedade não sabe que dívidas são essas, co-
mo foram contraídas, onde foram aplicados os 
recursos, quem se beneficiou deles, qual a na-
tureza dos passivos dos bancos estaduais pri-
vatizados que foram transformados em dívida 
do estado, etc. As condições de refinanciamen-
to impostas pela União aos estados e municí-
pios mostraram-se extremamente onerosas. A 
cada mês, a dívida é atualizada, e sobre esse 
montante incidem elevados juros, de forma 
cumulativa ao longo dos meses. Esse forma-
to fez com que as dívidas se multiplicassem e 
se transformassem em uma bola de neve. Eis 
uma forma da acumulação por despossessão 
em curso (Harvey, 2014).

Dessa maneira, estados e municípios 
têm se mobilizado para encontrar fontes al-
ternativas de captação de recursos para a 
gestão pública. Duas saídas principais têm 
sido adotadas: as chamadas operações de 
securitização da dívida ativa (uma das prin-
cipais tendências para os próximos anos em 
todo o Brasil) e a adoção de parcerias públi-
co-privadas para o provimento de políticas 
públicas. Ou seja, são os municípios buscando 
novas formas de financiamento.

É, tendo por base esse pano de fundo, 
que é possível compreender a criação da PBH 
Ativos S/A, uma empresa de administração 
indireta, na forma de sociedade anônima de 
capital fechado, criada pela prefeitura de Belo 

Horizonte por intermédio da lei n. 10.003 (al-
terações dadas pela lei n. 10.699), de 25 de 
novembro de 2010, e do decreto n. 14.444, de 
9 de junho 2011. A empresa, conforme descri-
ção em sua página na internet, tem por missão 
auxiliar a prefeitura municipal de Belo Horizon-
te na articulação e operacionalização de políti-
cas públicas voltadas para o “desenvolvimento 
econômico e social do município”.

É possível definir os dois principais bra-
ços por meio dos quais a PBH Ativos S/A atua: 
o primeiro deles é a instituição de PPPs. A PBH 
Ativos pode até atuar como mandatária do 
município e é responsável por todo o processo, 
desde a publicação dos termos da manifesta-
ção de interesse até a modelagem econômica 
das PPPs. Seu segundo braço é a instituição 
responsável pela securitização da dívida do 
município para adiantar a receita por meio da 
emissão de debêntures.

Conforme argumentam Peck e Tickel 
(2002), nesse processo de neoliberalização, 
estão sendo articuladas etapas de desregu-
lação e o desmantelamento dos marcos ins-
titucionais previamente existentes para, em 
seguida, serem colocados outros modos de 
governança mais alinhados ao ideário neolibe-
ral em jogo. É exatamente sob essa tendência 
que observamos o surgimento da PBH Ativos 
S/A, como um elemento fundamental para en-
tender a empresificação da política2  em curso 
nesse momento de inflexão ultraneoliberal 
(Canettieri, 2017).

Com esse termo, pretendemos chamar 
a atenção para os novos moldes, circunscri-
tos ao ideário do neoliberalismo, em que a 
política se torna comandada por uma razão 
própria da empresa, num processo sucessivo 
de dominação do primeiro pelo último. Assim, 
empresificação da política designa o vir a ser 



Thiago Canettieri

Cad. Metrop., São Paulo, v. 23, n. 50, pp. 17-39, jan/abr 202120

empresa da política, o que representa muitís-
simo bem o funcionamento e a razão de ser da 
PBH Ativos S/A.

Entretanto, como veremos, esse proces-
so não é uma exclusividade de Belo Horizon-
te. Muitos outros municípios (e estados) estão 
adotando o mesmo modelo da PBH Ativos pa-
ra a gestão de sua política urbana e para o seu 
financiamento, indicando a empresificação da 
política. Por exemplo, em 2014, foi criada, em 
Goiânia, uma sociedade de propósito especí-
fico para operar a securitização (lei municipal 
n. 9.524/2014), e, em 2015, no Rio de Janei-
ro, a Companhia Carioca de Securitização (lei 
municipal n. 40.198/2015). O mesmo aconte-
ceu com a iniciativa – barrada pela justiça – 
em Porto Alegre, que criava a Investe POA (lei 
municipal n. 11.991/2015), assim como em Ni-
terói (lei municipal n. 3.173/2015) e em Santa 
Rita de Paraíba (Lei municipal n. 1.662/2015). 

Mas não ocorreu da mesma forma em 
Vitória, com a criação do Fundo Especial da 
Dívida Ativa (lei municipal n. 90/2015), ou 
em Ribeirão Preto, com o Fundo Especial de 
Créditos Inadimplidos e Dívida Ativa (lei mu-
nicipal n. 2.720/2015). Ainda em 2015, Bra-
sília (lei municipal n. 23/2015) autorizou a 
securitização de parte da dívida ativa. Em Cam-
pinas, em 2016, foi criada a PMC-Ativos (lei 
municipal n. 153/2016), mesmo ano  em que o 
município de Salvador criou sua própria Com-
panhia de Securitização (lei n. 8.961/2016), 
assim como Florianópolis autorizou o Fundo 
Especial de Créditos Inadimplidos e Dívida 
Ativa (lei municipal n. 1.518/2016) e também 
Guarulhos (lei n. 451/2016). 

Uma das primeiras medidas de João Do-
ria, na gestão de São Paulo, foi alterar o estatu-
to da SP Negócios para permitir a securitização 

(lei municipal n. 179/2017). Também, em 
2017, foi o que se observou em Contagem (lei 
municipal n. 221/2017). De 2010 até 2017, fo-
ram criadas 16 empresas ou fundos semelhan-
tes à PBH Ativos por outros municípios. Esta-
mos vendo se formar um determinado tipo de 
financiamento do desenvolvimento urbano por 
meio do mercado financeiro.

Compreender a expansão dessas empre-
sas pelo território nacional pode ajudar a in-
terpretar a inflexão ultraneoliberal que acom-
panhamos, bem como a empresificação da po-
lítica (ibid.) em curso. A criação desse tipo de 
empresa ainda não foi amplamente debatida 
no contexto dos estudos urbanos.

Nesse sentido, o objetivo expresso neste 
artigo é analisar a formação da coalizão que le-
vou à empresificação da política urbana em Be-
lo Horizonte, primeira cidade no Brasil a adotar 
esse tipo de modelo de gestão urbana. Em 
seguida, segue-se a análise dos atores envolvi-
dos nessa coalizão que circula pelo Brasil e le-
va esse modelo, construindo, assim, uma rede 
de financeirização das cidades. É fundamental, 
para uma compreensão efetiva do atual mo-
mento nas cidades, o entendimento dos atores 
envolvidos na condução desse processo, sua 
capacidade de agência e os mecanismos ado-
tados por eles para emplacar esse tipo de ges-
tão nas políticas públicas municipais.

Para este trabalho, foi realizado um ma-
peamento das pessoas responsáveis pela im-
plementação da PBH Ativos S/A e dos gestores 
envolvidos em suas atividades, objetivando 
com isso estabelecer os vínculos que esses in-
divíduos possuíam antes de assumirem cargos 
na PBH Ativos e quais funções assumiram de-
pois de deixarem a empresa. Esse modelo está 
sendo aplicado em todo o Brasil e, portanto,  
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é preciso entender a “rede” e os seus nós que 
atuam na financeirização das cidades para que 
se possa elaborar uma crítica a esse modelo 
de gestão. 

Para tanto, adotamos uma estratégia de 
pesquisa descrita por Peck e Theodore (2015): 
a following policies. Basicamente, trata-se de 
acompanhar o desenvolvimento e as reformas 
institucionais e dos marcos legais e jurídicos, 
além dos atores de influência, para que se 
possa criar condições para que essas políticas 
“aterrissem” em determinados locais, permi-
tindo, assim, entender a transferência de po-
líticas públicas cada vez mais market-friendly, 
construindo um consenso para a empresifi-
cação da política pública sob a sombra dos 
interesses de frações do capital financeiro. 
Dessa maneira, pretende-se elucidar os regi-
mes urbanos e as suas estratégias para aplicar 
esse corolário – pauta do capital financeiro já 
adotada amplamente em países como Estados 
Unidos e Canadá (Peck e Whiteside, 2016). Es-
ta pesquisa contribui na fundamental parte de 
identificar, analisar e qualificar o regime urba-
no específico da gestão empresarial da política 
urbana (Canettieri, 2017).

Este artigo apresenta a empresificação 
da política pública tendo por base a PBH Ati-
vos S/A realizada em Belo Horizonte durante a 
gestão de Márcio Lacerda, abordando as prin-
cipais atividades da empresa para, em seguida, 
tratar da estratégia de captação de recursos 
por meio do mercado financeiro. A partir daí, 
será apresentada a coalizão que se formou 
em Belo Horizonte para o desenvolvimento, 
funcionamento e consolidação desse tipo de 
política. Em seguida, expomos a discussão em 
torno da transferência de políticas públicas en-
tre localidades para abordar, especificamente, 

a velocidade diferencial que algumas políticas 
recebem na sua difusão em contraste com ou-
tras. Por fim, discutiremos a formação da re-
de de financeirização que está se formando, 
apontada como uma tendência para as futuras 
gestões públicas. Finalmente, discutimos os 
impactos desse modelo, bem como aponta-
mos para uma agenda de pesquisa futura so-
bre esse tema.

Empresificação da política 
pública e a PBH Ativos

A criação da PBH Ativos pela gestão do ex-
-prefeito de Belo Horizonte, Márcio Lacerda, 
tinha por objetivo que ela fosse uma empre-
sa capaz de auxiliar a prefeitura municipal na 
articulação e na operacionalização de políticas 
públicas voltadas para o desenvolvimento eco-
nômico e social do município, por intermédio: 
1) da gestão de obras de infraestrutura; 2) da 
instituição de parcerias público-privadas; 3) da 
captação de recursos financeiros; 4) da admi-
nistração patrimonial; e 5) da gestão de ativos 
e de imóveis. Assim, ela é definida nos termos 
da legislação referente ao objeto social com a 
finalidade de: 

1) titular, administrar e explorar economica-
mente ativos municipais; 

2) auxiliar o Tesouro municipal na captação 
de recursos financeiros, podendo, para tanto, 
colocar no mercado obrigações de emissão 
própria, receber, adquirir, alienar e dar em ga-
rantia os ativos, créditos e valores mobiliários 
da sociedade; estruturar e implementar opera-
ções que visem à obtenção de recursos junto 
ao mercado de capitais; 
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3) auxiliar o município na realização de in-
vestimentos em infraestrutura e nos serviços 
públicos municipais em geral; 

4) auxiliar o município na atividade de con-
servação e manutenção de seus bens; auxiliar 
o município em projetos de concessão ou de 
parceria público-privada, podendo, para tanto, 
dar garantias ou assumir obrigações; 

5) licitar e/ou realizar obras mediante cele-
bração de convênio ou contrato com os órgãos 
ou as entidades da administração direta ou 
indireta do município, salvo no caso de suas 
obras serem destinadas à valorização dos seus 
próprios ativos; 

6) auxiliar, gerenciar ou realizar obras licita-
das por outros órgãos ou entidades da admi-
nistração direta e indireta do município, nas 
quais, sempre que possível, venha a ter ganho 
econômico; 

7) custear obras licitadas por outros órgãos 
ou entidades da administração direta ou indi-
reta do município.

O descrito no decreto n. 14.444 demons-
tra em quais limites a empresa PBH Ativos vai 
atuar, e o que se constata é a violenta entrada 
na prática pública do município. Ao titular, ad-
ministrar e explorar economicamente os ativos 
da prefeitura, primeiro “objeto social”, a em-
presa irá gerar riqueza tendo por base recursos 
públicos, investindo ou deixando de investir, 
orientada apenas pelas necessidades impos-
tas pela lógica do lucro. E, quando se descreve 
seu “auxílio”, seja para gerenciar ou para rea-
lizar obras licitadas ou de infraestrutura e de 
serviços urbanos, a própria lei complementa: 
“sempre que possível venha a ter ganho eco-
nômico”. Fica claro, ainda, o movimento con-
temporâneo de articulação do capital financei-
ro com a prática da política municipal, quando 
se delimita o auxílio à captação de recursos 

financeiros no mercado, girando, assim, o sis-
tema de dívida, e o público assume todos os 
riscos, inspirado em moldes fadados ao fracas-
so, como no caso da Grécia.

Uma literatura crítica desenvolveu-se em 
torno dessas práticas, explorando as contradi-
ções e os impactos que representam à vida so-
cial. Todavia, cabe levar em consideração que 
essa prática é própria da natureza do capitalis-
mo contemporâneo, que se conforma dentro 
dos marcos do neoliberalismo econômico.

É possível argumentar que a PBH Ati-
vos S/A representa um constante processo 
de fluxo de dinheiro público para o âmbito 
privado, estratégia esta descrita por Harvey 
(2004) como própria do neoliberalismo. Ain-
da nesse âmbito, surgem inúmeras formas de 
inovações financeiras (como os derivativos 
nos mercados de opções e futuros que permi-
tem a comercialização do direito de compra 
ou venda de determinado ativo financeiro, 
por determinado preço, em determinada da-
ta futura, abrindo a possibilidade de investi-
dores se protegerem de eventuais dinâmicas 
de desvalorização abruptas, mas, ao mesmo 
tempo, criando campo para a atuação de capi-
tais especulativos agressivos) com a utilização 
de instrumentos de securitização e de dívidas 
transformadas em ativos financeiros comercia-
lizáveis. Assim, o capital tem encontrado va-
riadas formas de garantir sua reprodução por 
intermédio de vários malabarismos jurídicos, 
legislativos e financeiros.

É, nesse contexto, que se insere a for-
mulação de Harvey (2013) referente aos pro-
cessos de financeirização da produção capi-
talista. O autor procura deixar claro que, no 
processo de reprodução ampliada do capital, 
os juros devidos ao crédito (bem como o lucro 
do capitalista) são derivados diretamente do 
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mais-valor obtido sobre o processo de traba-
lho. Por mais que o capitalista monetário atue 
num circuito direto de D-D’, o processo de sua 
remuneração via juros ocorre somente porque 
acontece a apropriação de mais-valor.

Insere-se nesse cenário, portanto, a re-
muneração dos debenturistas da PBH Ativos. 
Eles recebem parte do mais-valor gerado pela 
empresa na forma de juros. Segundo os comu-
nicados aos debenturistas da PBH Ativos, são 
transferidos valores da ordem de 5 milhões e 
meio de reais como pagamento das parcelas 
de amortização, juros e atualização monetária 
do empréstimo.

De tal maneira, parte da política urbana 
do município realiza-se, desse modo, a par-
tir da PBH Ativos e não, necessariamente, da 
prefeitura. Por meio do decreto n. 15.534, de 
2014, a PBH Ativos começou a atuar na Secre-
taria de Desenvolvimento, auxiliando a prefei-
tura em investimentos de infraestrutura, em 
serviços públicos municipais, dentre outros. 
O decreto aumentou as prerrogativas da em-
presa na administração municipal. Os custos fi-
nanceiros das operações de debêntures de pa-
gamento de juros e a remuneração dos seus in-
vestidores são cobertos pela PBH Ativos. Mas, 
para isso, seu “negócio” deve dar lucro. Sendo 
assim, o objetivo da política pública urbana é 
revertido para a remuneração de investidores 
privados, mesmo que se saiba, tendo por ba-
se vasta literatura, que a intenção de lucro e 
o “bem-estar da população” (que deveria ser 
o objetivo de uma política pública) possam se-
guir caminhos bem diversos.

Segundo o texto que institui a empresa 
PBH Ativos S/A, esta deverá atuar em todas 
as PPPs que o município solicitar por meio do 
seu Conselho Gestor das Parcerias Público-
-Privadas. São previstas PPPs para o mercado 

distrital do Cruzeiro; para o Centro de Con-
venções de Belo Horizonte; para o Terminal 
Rodoviário Municipal; para a iluminação pú-
blica; para vilas produtivas e supermercados; 
para estacionamentos e para a gestão dos 
rotativos do futuro Centro Administrativo 
Municipal; para cemitérios, no Novo Sistema 
de Mobilidade Urbana Compartilhada; para 
parques, como o Parque Mangabeiras; para o 
Jardim Zoológico; para o Jardim Botânico; pa-
ra o Parque Ecológico; e para o Parque Barra-
gem Santa Lúcia. Além do que já está previsto, 
o comunicado existente no site da empresa 
afirma que ela já vinha atuando nas PPPs do 
município, oferecendo garantias a empreendi-
mentos, como o Projeto Inova (construção de 
escolas municipais em parceria público-priva-
da com a Odebrecht) e o projeto do Novo Hos-
pital Metropolitano.

Dessa forma, a questão da política ur-
bana municipal de Belo Horizonte fica condi-
cionada aos lucros dessa empresa. Com essa 
forma de desenvolvimento que ocorre com a 
integração entre capital financeiro e as polí-
ticas públicas, volta-se para uma orientação 
que segue a lógica do lucro, priorizando-se os 
mecanismos de valorização do capital e não 
necessariamente o atendimento dos serviços e 
das políticas públicas (Canettieri, 2017).

A crise fiscal e a captação      
de recursos de financiamento 
por mercados financeiros: 
securitização da dívida ativa

Estados e municípios têm se mobilizado para 
encontrar fontes alternativas de captação de 
recursos para a gestão pública. As principais 
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saídas têm sido as chamadas operações de 
securitização de dívida ativa, que têm se tor-
nado uma das principais tendências para os 
próximos anos. Essa captação via mercado de 
capitais é o que aconteceu em Belo Horizonte 
com a PBH Ativos S/A.

Entretanto essa prática não é nossa jabu-
ticaba, uma exclusividade brasileira. Na verda-
de, esse tipo de política já é adotado, desde a 
última década do século XX, nos Estados Uni-
dos, e, agora, já é possível começar a mensurar 
as consequências e implicações dessa prática, 
como fazem Peck e Whiteside (2016). Os au-
tores demonstraram como esse processo tem 
sido amplamente empregado em cidades dos 
Estados Unidos, como Boston e Detroit. “O re-
gime da governança urbana nos Estados Uni-
dos tem sido financeirizado de maneira mais 
intensa do que nunca” (ibid., p. 238; tradução 
nossa). Diante da crise fiscal pela qual  os mu-
nicípios passam em todo o mundo, uma das 
saídas mais recorrentes tem sido a aplicação 
do plan of adjustment, que significa a captação 
de recurso no mercado de capitais sob a for-
ma de dívidas emitidas para investidores. Com 
o volume de dinheiro auferido com a compra 
desses papéis, o poder público tornar-se-ia 
apto a realizar as obras e a gestão dos serviços 
públicos. O resultado observado pelos autores 
é o “padrão prevalecente de governança urba-
na cada vez mais baseado em lógicas financei-
rizadas e práticas tecnocráticas” (ibid., p. 237; 
tradução nossa).

Desde a passagem para o século XXI, 
economistas vinculados ao Fundo Mone-
tário Internacional (FMI) têm discutido, 
internacionalmente, a securitização co-
mo resposta para a crise fiscal – em espe-
cial para emerging markets. No dia 11 de 

junho de 2003, foi emitida, pelo FMI, uma 
proposta: Assessing public sector borrowing 
collateralized on future flow receivables3 – um 
modelo muitíssimo semelhante ao que esta-
mos tratando aqui. Em seu canal de notícias, 
o FMI divulgou, no dia 21 de setembro de 
2003,4 uma notícia com a manchete desta-
cando a securitização como uma saída para a 
crise fiscal. Em 2006, um economista do FMI 
do departamento de mercado de capitais pu-
blicou um working paper sobre a securitização 
em emerging markets. A crise financeira de 
2008/2009 foi impulsionada pela securitização 
das hipotecas subprimes (Christophers, 2011), 
e, mesmo com a magnitude dessa crise, as 
orientações das instituições financeiras con-
tinuavam a insistir na securitização. Em 2009, 
foi lançado, pelo FMI, o livro The new public 
finance, que apresentava a securitização como 
responding to global challenges. Em 2013, a 
seção Working Paper do FMI emitiu uma espé-
cie de balanço das práticas com o documento 
Securitization: lessons learned and the road 
ahead.5 Em janeiro de 2015,6 no site do FMI, 
foi divulgado um survey demonstrando como 
a securitização foi utilizada para gerar cresci-
mento e estabilidade financeira. Troan (2015) 
analisa como muito rapidamente os papéis de 
securitização voltaram a circular na economia 
norte-americana, como os referentes às dívi-
das estudantis. Eis a natureza do capitalismo 
contemporâneo: comprar tempo para adiar a 
crise vindoura (Streek, 2018).

Parece haver, portanto, um consenso 
nos modelos de governança em escala global 
e que se empenha para aplicá-los localmente. 
Por isso, entender a rede de atores que atuam 
na efetivação desse tipo de política pública aju-
da em muito na compreensão de seus próprios 
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mecanismos. Em especial, é necessário enten-
der o arranjo dessa coalizão, pois, como visto, 
esse modelo tem se espalhado no Brasil como 
forma de política pública. 

Foi essa a mesma medida adotada pelo 
governo de Márcio Lacerda, em 2010, com a 
criação da empresa de administração indireta 
PBH Ativos S/A, em que se previa a estrutura-
ção e a franca utilização desse tipo de opera-
ção pelo município de Belo Horizonte. Passou-
-se, dessa forma, a ser mobilizada a dívida ati-
va do município, composta por créditos predo-
minantemente de natureza tributária que não 
foram quitados, como lastro para a emissão de 
papéis no mercado financeiro para, dessa for-
ma, conseguir o adiantamento de receita. Nes-
sa operação de securitização, portanto, o que 
ocorre é a cessão de créditos da dívida ativa a 
um agente securitizador que emite para inves-
tidores anônimos valores mobiliários cujos pa-
gamentos estarão vinculados ao recebimento 
desses créditos.

O objetivo com essa operação é garantir, 
ao ente federado, a liquidez necessária para as 
contas públicas, uma vez que os investidores 
pagam à vista pela cessão desses créditos. 

Assim sendo, o ente federado que pre-
cisa do recebimento adiantado vende essas 
dívidas no mercado de capitais e recebe, 
do investidor, o valor adiantado; por sua 
vez, o investidor não faz tal operação por 
benevolência. O próprio termo adotado – in-
vestidor – prevê que ele deve auferir ganhos 
nessa operação. Sobre esses papéis incidem 
juros, pois seu investimento deve ser remu-
nerado condizentemente, num mercado de 
capitais cada vez mais financeirizado e compe-
titivo (Alvarenga, 2018).

Este tem sido um dos principais novos 
mecanismos de financiamento das políticas 

públicas e do desenvolvimento urbano, ape-
lando para o financiamento pelo mercado fi-
nanceiro como forma de subsidiar contas nes-
se momento de crise fiscal.

O processo de securitização da dívida 
ativa municipal é vedado por lei, caso realizado 
pelo município – diferentemente do caso dos 
Estados Unidos, como Peck e Whiteside (2016) 
demonstram. Como consta na Lei de Respon-
sabilidade Fiscal (lei federal n. 101/2000) e na 
própria Constituição Federal, esse tipo de pac-
to social coloca em risco a democracia, como 
destaca em sua análise sobre a disseminação 
dessa prática a auditora fiscal Eulália Alvarenga 
(2018). Ou seja, esse tipo de prática não pas-
saria de uma “pedalada” para driblar essas leis 
(Fattoreli, 2017).

A PBH Ativos S/A apela para um artifí-
cio comum aos esquemas financeiros: o siste-
ma da dívida pública. Essa engenharia adota 
o modelo da securitização da dívida ativa dos 
municípios, propagandeada pelos ideólogos 
do neoliberalismo como a solução possível e 
rentável para a crise fiscal dos entes federados 
e como forma de obter recursos em operações 
no mercado financeiro. O que acontece, na 
contramão da promessa neoliberal, é que tais 
operações – feitas, como no caso da PBH Ati-
vos – correspondem à geração e ao aumento 
da dívida pública.

Essas empresas servem de fachada pa-
ra que o ente federado faça uma operação 
de crédito disfarçada, extremamente onero-
sa, obtendo recursos no mercado financei-
ro graças à venda de derivativos financeiros 
com garantia pública – disfarçados de debên-
tures sênior – oferecidos ao mercado com 
remuneração exorbitante. A elevada remune-
ração oferecida pela empresa está sendo paga 
com recursos arrecadados dos contribuintes, 
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por meio de créditos tributários e não tributá-
rios que foram parcelados. Essa prática disfar-
ça o efeito de maior endividamento, sendo ile-
gal e inconstitucional, além de extremamente 
onerosa ao município, comprometendo o pa-
trimônio público. Em suma, o lançamento de 
derivativos financeiros a serem negociados no 
mercado de capitais com juros extremamente 
vantajosos e com garantia pública custa de-
masiado caro. O município assume esse com-
promisso com uma remuneração exorbitante 
expressa no contrato, comprometendo o patri-
mônio público, que é destinado aos pagamen-
tos dos rendimentos dessas dívidas, o que, de 
fato, não cumpre a promessa de eficiência eco-
nômica e austeridade dos gastos públicos. 

No caso em questão, títulos lastreados 
e derivados dos créditos tributários a receber 
do município de Belo Horizonte são lançados 
no mercado financeiro sob a forma de de-
bênture, vinculando o patrimônio público à 
remuneração de capitais especulativos. Essa 
é a lógica de securitização da dívida ativa do 
município: transformar direitos creditórios que 
deveriam ter destinação social em produto fi-
nanceiro. A justificativa corrente utilizada pela 
gestão municipal de Márcio Lacerda e seus se-
cretários, legitimada por parte da imprensa, é 
a de que se trata de uma necessidade diante 
da crise fiscal e orçamentária dos municípios, 
sendo, então, necessário o adiantamento de 
dinheiro para a realização de obras públicas. 
Entretanto, como veremos, essa lógica vem, 
na verdade, a ampliar a dívida pública do mu-
nicípio, uma vez que os contratos oferecem 
aos investidores-debenturistas uma taxa de 
remuneração significativa que, portanto, onera 
os cofres públicos. Dessa forma, a engenhoca 
de dívida criada pode impactar na destinação 
dos recursos públicos e, portanto, transformar, 

também, as políticas públicas, podendo alterar 
a dinâmica territorial do município e a vida co-
tidiana da população.

A alternativa construída pelos gesto-
res de Belo Horizonte foi a criação da empre-
sa estatal não dependente, a PBH Ativos S/A, 
que realizaria esse processo emitindo papéis 
financeiros, como as debêntures, para inves-
tidores do mercado de capitais. Dois tipos de 
debêntures são emitidas: a primeira é a subor-
dinada, fazendo referência a títulos entregues 
pelo ente federado como forma de oferecer a 
garantia, por meio de patrimônio público, pa-
ra a segunda emissão. Essa segunda emissão é 
de debêntures sênior, com garantia real, ven-
didas para investidores privilegiados a índices 
elevados de juros remuneratórios. A garantia 
do pagamento desses juros é dada pelo ente 
federado. Com isso, o rating, ou seja, a classi-
ficação dessa operação para os investidores, 
é avaliado como “retenção de riscos e benefí-
cios”, um investimento atrativo de baixo risco 
e, acima de tudo, bastante lucrativo.

O município de Belo Horizonte expe-
rimentou, entre os anos de 2010 e 2014, um 
crescimento constante da Dívida Consolida 
Líquida do município, bem acima da Receita 
Corrente Líquida, resultado de um período de 
crise financeira, causando um aumento, tanto 
dos juros quanto da amortização, e resultando 
na elevação da dívida municipal (Hamada et 
al., 2019). A emissão de debêntures tem por 
objetivo ampliar a receita corrente líquida do 
município, a partir da captação de recursos no 
mercado financeiro, uma forma de alavanca-
gem. A primeira emissão de debêntures reali-
zada pela PBH Ativos S/A captou, no mercado 
de capitais, cerca de 200 milhões de reais a 
custo de securitizar 880 milhões de reais da 
dívida ativa do município (Canettieri, 2017). 
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Para fins de comparação, o balanço orçamen-
tário do município, no ano de exercício de 
2014, fechou com um déficit de 197 milhões de 
reais. A captação de recursos por meio do mer-
cado financeiro, como é feita pela PBH Ativos, 
parece uma ótima operação para o município 
e o seu gestor de plantão. Os recursos chegam 
rapidamente e podem ser mobilizados para a 
criação de obras públicas. Contudo, quais são 
as implicações dessa operação de securitiza-
ção da dívida ativa pública? Embora apareça 
como oportunidade de captação de recursos 
para efetivar obras e a gestão eficiente do mu-
nicípio, as análises têm demonstrado um enor-
me processo de dilapidação do patrimônio 
público para pagamento dos debenturistas, 
com taxas altamente abusivas (IPCA+11%) de 
rendimentos a partir de patrimônio público e 
da gestão das políticas.

A coalizão da empresificação 
da política em Belo Horizonte

Para Peck e Theodore (2015) e para a tradição 
dos regimes urbanos, é necessária a conso-
lidação de uma coalizão de agentes capazes 
de emplacar com êxito um determinado tipo 
de governabilidade. Identificar os atores que 
concentram o know-how, representam deter-
minados interesses e levam uma determinada 
tecnologia de governabilidade é uma condição 
fundamental para compreender os arranjos da 
produção social do espaço. Mesmo com os ar-
ranjos mais embrionários, seja por falta de in-
formação, seja pelo caráter incipiente desse ti-
po de pesquisa, já é possível esclarecer alguns 
elementos cruciais. Dessa maneira, utilizar a 

noção de coalizão pode ajudar a compreender 
a rede de atores na produção da empresifica-
ção da política.

O termo coalizão é caro à literatura refe-
rente aos estudos dos Regimes Urbanos. Para 
nos remetermos à  definição usada por essa 
tradição (Massardier et al., 2016), podemos di-
zer que se trata de uma congregação de deter-
minados atores públicos e privados que se for-
ma para desenvolver, aplicar e difundir um de-
terminado tipo de política, e que é constituída 
por grupos em várias escalas,7 compostos por 
atores que circulam em diferentes esferas e se-
tores. As coalizões, deve-se ter em conta, são 
desenvolvidas por intermédio da mobilização 
que determinados atores sociais conseguem 
empreender na sua esfera de influência em 
torno de um determinado assunto de governo.

Já vimos que a PBH Ativos S/A, mesmo 
com sua timidez nos primeiros anos de funcio-
namento, tem se tornado uma tendência para 
uma nova forma hegemônica de financiamen-
to do desenvolvimento urbano, buscando re-
cursos no mercado financeiro, forma esta que 
tem sido estendida para outras cidades. Mas, 
para que isso fosse possível, foi necessário um 
arranjo de agentes (players) com know-how e 
uma rede de contatos para fazer funcionar.

É com base nessa chave que se desenvol-
ve a análise a seguir. No Quadro 1, apresenta-
mos os diretores-presidentes e o criador da PBH 
Ativos. Eles são os responsáveis pela gestão da 
empresa e pelas práticas adotadas por ela.

O primeiro ponto a se destacar é a re-
lação que todos possuem com algum banco, 
o que, por si só, já dá pistas para entender a 
atual aproximação do governo com o capital 
financeiro. Inclusive, deve-se destacar que 
metade deles já teve alguma relação com o 
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FMI, que é conhecido pelo desenvolvimento 
de cartilhas para o desenvolvimento urbano, 
"oferecidas" como condição para várias das 
linhas de crédito. Poderíamos suspeitar que 
a securitização da dívida ativa municipal faça 
parte desse mesmo esquema.

O nome desse fenômeno pode ser car-
rossel da financeirização. Os atores envolvidos 
na PBH Ativos (ex e atuais gestores) passaram 
por vários outros cargos de administração pú-
blica ou por órgãos e bancos estatais, além de 
terem passado por empresas (como consulto-
rias) privadas, em que foi possível a construção 
do consenso em torno desse modelo de gestão 
por meio da securitização.

É possível observar, de fato, um certo 
carrossel: esses agentes, além de passarem 
pela própria Secretaria de Fazenda de Belo Ho-
rizonte, passaram pela do Estado de Minas Ge-
rais e pela do Distrito Federal. Essas duas tam-
bém passaram a adotar o modelo de securi
tização. Foi exatamente durante a presença de 
Pedro Meneguetti na Secretaria de Fazenda de 
Minas Gerais, durante o governo de Antonio 
Anastasia (PSDB), que foi alterado o estatuto 
da companhia MGi para autorizar a securiti-
zação. Novamente, foi durante a presença de 
Meneguetti na Secretaria de Fazenda do Dis-
trito Federal, em 2015, que foi autorizada a 
criação de uma SPE (Sociedade de Propósito 

Ator Período envolvido
na PBH Ativos Antes e depois

Márcio Lacerda
Prefeito de Belo Horizonte
(2009-2012 e 2013-2016)

Presidente da Frente Nacional de Prefeitos e prefeito 
de Belo Horizonte que propôs a criação da PBH Ativos, 
com passagem pela Cemig, pela Codemig, pelo BDMG 
e pelo Instituto de Desenvolvimento Integrado de 
Minas Gerais

José Afonso Bicalho 2010-2013

Primeiro diretor-presidente da PBH Ativos; 
ex-presidente do Banco de Crédito Real de MG e do 
Bemge; ex-assessor do Ministério do Desenvolvimento, 
Indústria e Comércio e do BNDES; e ex-secretário de 
Finanças de Belo Horizonte

Edson Ronaldo Nascimento 2013

Ex-coordenador de finanças do Ministério do 
Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior; 
ex-presidente da PBH Ativos, com passagem pelo FMI
e pela Secretaria de Fazenda de Goiás e do Tocantins

Marcello Piancastelli 2013-2016

Ex-presidente da PBH Ativos S/A; ex-coordenador 
tributário da Secretaria de Fazenda de Minas Gerais;
ex-coordenador-chefe do Ministério do 
Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior; 
ex-consultor do FMI

Pedro Meneguetti 2016 – atualmente

Atual diretor-presidente da PBH Ativos, com passagem 
pela Secretaria de Fazenda de Minas Gerais e do 
Distrito Federal, pelo BDMG e pela Secretaria de 
Finanças de Belo Horizonte, atuando também no Banco 
de Brasília S/A

Quadro 1 – Atores envolvidos na PBH Ativos S/A

Fonte: dados da pesquisa.
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Específico) para a securitização. Também 
Edson Ronaldo Nascimento, na oitiva na Co-
missão Parlamentar de Inquérito para a que foi 
convidado no dia 17 de julho de 2017, confir-
mou que passou pela Secretaria de Fazenda de 
Goiás e do Tocantins e que lá praticou o que 
aprendeu na PBH Ativos como forma de "sair 
da crise fiscal pela qual  os estados passavam". 
Edson Ronaldo Nascimento também oferece 
cursos sobre a venda de créditos tributários 
com a consultoria Abba. 

O curso será ministrado pelo profes-
sor Edson Ronaldo Nascimento, ex-
-presidente da PBH Ativos S.A. e por 
profissionais da área de Direito que par-
ticiparam dessas operações na cidade 
de Belo Horizonte.8 

Ainda faltam informações para serem 
apuradas e um maior esforço de pesquisa em 
torno desse assunto. Por ora, a hipótese de 
formação de uma rede de financeirização das 
práticas governamentais no Brasil parece se 
confirmar como um tremendo esforço para 
que a securitização emplaque como prática de 
gestão que, como já foi visto, favorece a remu-
neração dos capitais portadores de juros.

Fast-policies                                 
e a transferência de políticas

A literatura referente à pesquisa sobre a for-
mação de políticas públicas e sua transferên-
cia e difusão é, em geral, restrita ao campo da 
ciência política. Essa abordagem começou a se 
desenvolver, sobretudo, nos países anglófonos, 
na década de 1960, e foi recolocada em 

questão no final dos anos 1990. Nessa análise, 
o objetivo era entender como ocorria a difusão 
de políticas inovadoras e dispositivos legislati-
vos e jurídicos através das fronteiras, primeiro 
no contexto de um mesmo país e, em seguida, 
internacionalmente (Pierre, 2014; Benson e 
Jordan, 2011; Dolowitz e Marsh, 1996 e 2000).

Segundo a bibliografia, é consenso que 
um dos fatores determinantes para o suces-
so ou o fracasso dessas transferências se re-
fere à capacidade de formação de arranjos 
em determinados lugares que possam ser 
usados em outros (Dolowitz e Marsh, 1996, 
p. 344). Ou seja, esses arranjos permitem que 
o conhecimento sobre as políticas públicas, 
a administração e a dimensão institucional 
circulem pelo território se plasmando – com 
maior ou menor grau de diferenciação do ori-
ginal –, de acordo com uma capacidade orga-
nizativa dos agentes envolvidos.

Esse interesse de pesquisa ganha novos 
contornos com o trabalho dos geógrafos Peck e 
Theodore (2015).9 Observando o contexto polí-
tico dos Estados Unidos, os autores ressaltam 
que há “velocidades diferentes para políticas 
diferentes”. Os autores observam que algumas 
são fast-policies, e outras têm uma difusão mais 
lenta. O porquê dessa diferença, escrevem os 
autores, está no arranjo político que se forma. 
E mais, eles atentam para o fato de que, nes-
se momento do capitalismo contemporâneo, 
as políticas market-friendly são aquelas com a 
maior força de difusão, uma vez que o regime 
que emplaca essas pautas está mais fortalecido 
na conjuntura – sobretudo de crise fiscal.

Portanto, não é estranho perceber, 
como fazem Peck e Theodore (ibid., p. 48), 
que existem determinados “laboratórios pa-
ra experimentações de políticas públicas”. 
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Caso sejam bem-sucedidas, elas começam a 
circular; caso fracassem em seus objetivos, 
podem ser ou não repetidas em outras con-
dições. Os autores chamam a atenção para 
os agentes responsáveis por “forjar” tais con-
sensos: redes de experts técnicos (como think 
thanks) e um regime de governança específico. 
O ponto seguinte, então, está em perceber que 
a delimitação sobre a definição do experimen-
to, os critérios de sucesso e fracasso, de quan-
do e onde experimentar e por onde seguir di-
zem respeito, sobretudo, a uma escolha que 
é, em última instância, uma escolha política, 
constituída por um determinado arranjo es-
pecífico de atores que acreditam, promovem 
ou se opõem a determinadas posturas. Dessa 
forma, esses atores parecem desenvolver um 
certo consenso por meio de redes para que se 
possa efetivar a política pública dentro de de-
terminados moldes previstos.

Como lembram Peck e Theodore (2010, 
p. 172), “essas redes são construídas na base 
de conexões entre aqueles que desenham as 
políticas e as instituições”, destacando que, 
muitas das vezes, guardam uma aproximação 
com aquelas ligadas ao “negócio da consulto-
ria de políticas públicas”.

As estratégias, para tanto, são várias. 
Elas se valem de exércitos de consultores ex-
ternos e de defensores das políticas de con-
tratação de determinadas agências para pa-
receres e pesquisas, da divulgação de uma 
determinada cartilha, de audiências públicas 
para convencimento direto ou de gastos com 
marketing. É o que Peck (2002, p. 352) cha-
mou de transferability packages – um pacote 
de inovações políticas, ideológicas e institu-
cionais para que se permita a circulação rápi-
da dessas políticas. Mas é importante, e vale 
a insistência, que os agentes de persuasão 

muitas vezes se arranjem em redes com de-
terminados interesses e não se limitem a uma 
emulação tecnocrática, e configurem uma prá-
tica política de interesses específicos.

Nesse sentido, Peck e Theodore (2015, 
p. 223) afirmam:

os campos de política rápida compreen
dem muito mais do que uma zona de 
transações bilaterais; eles são compos-
tos de densas redes de relações hierár-
quicas e laterais e de múltiplos nós de 
tradução e reinvenção.

É fundamental ter em conta que o pro-
cesso de difusão e transferência de políticas é, 
portanto, profundamente contraditório, o que 
acaba resultando, muitas vezes, em arranjos 
institucionais frágeis nas primeiras experiên-
cias e que, a depender dos interesses, vão se 
tornando mais robustos. Para isso, não é possí-
vel ignorar a capacidade de agência dos atores 
envolvidos nas práticas de difusão. 

O retrato desses atores é descrito por 
Peck e Theodore (2015, p. 222):

Muitos dos intermediários e interlocuto
res mais bem-sucedidos nesses mundos 
de política rápida são, eles próprios, 
atores carismáticos e empreendedores 
experientes. Eles são bem-sucedidos 
em parte porque são cosmopolitas en-
volventes e eloquentes. Eles estão ar-
mados com roteiros bem-polidos e um 
excesso de evidências de apoio; eles são 
persuasores talentosos.

A eficiência e a assertividade dos regi-
mes urbanos se referem, então, à capacidade 
de convencimento do grupo desses atores e às 
inovações institucionais que promovem para 
definir os rumos da governabilidade e do de-
senvolvimento urbano. 
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As redes de financeirização    
da gestão urbana no Brasil

O início da prática de securitização deu-se no 
estado de São Paulo, sob o governo de José 
Serra (PSDB), no ano de 2009.  Por meio da au-
torização efetivada pela lei estadual n. 13.723, 
de 29 de setembro de 2009, de proposição do 
Executivo, constituiu-se a CPSEC (Companhia 
Paulista de Securitização), uma sociedade anô-
nima controlada pelo estado. Logo em segui-
da, entre 2010 e 2011, os tucanos de Minas 
Gerais, durante o governo de Antonio Anasta-
sia, alteraram o estatuto da MGi, empresa li-
gada à Secretaria de Fazenda do Estado, para 
que se permitisse também a securitização da 
dívida ativa do estado.

O estado seguinte a adotar o modelo de 
securitização, sob o governo de José Siqueira 
Campos (DEM), foi o Tocantins, que criou um 
Fundo Especial de Incremento à Arrecadação 
por meio da Dívida Ativa do Estado. Em 2015, 
por meio da lei n. 559/2015, o governo cario-
ca, chefiado por Pezão (PMDB), autorizou a 
criação de uma sociedade de propósito espe-
cífico para a securitização; o mesmo foi feito 
pelo decreto n. 897/2015 do Distrito Federal, 
com o governo de Rodrigo Rollemberg (PSB). 
Já Goiás, por sua vez, criou a empresa Goiás 
Parcerias para a mesma atividade, por meio 
da lei n. 18.837/2015, quando Marconi Perillo 
(PSDB) estava no cargo executivo. 

Em 2016, aconteceram outras duas in-
vestidas. Em Piauí, foi autorizada a criação de 
um Fundo Especial de Créditos Inadimplidos e 
a Dívida Ativa do Piauí, por meio da lei n. 6.823, 
para que fosse possível a securitização. O go-
vernador responsável era Wellington Dias (PT). 

No governo da Bahia foi criada, por intermédio 
da lei n. 13.594/2016, a Bahiainveste – Empre-
sa Baiana de Ativos, com Rui Costa (PT).

Existem notícias que indicam que o mes-
mo tipo de operação está sendo montado em 
Mato Grosso e em Mato Grosso do Sul. Entre-
tanto ainda não estão completamente desen-
volvidos os instrumentos para que se possa 
realizar essa operação.

Em seguida, segue-se o mapa dos esta-
dos que possuem empresas aptas para a se-
curitização (Mapa 1), incluindo Mato Grosso e 
Mato Grosso do Sul, que ainda estudam a ado-
ção desse tipo de operação, totalizando dez 
unidades da federação.

Mas essa prática, que se tornou uma 
forma de manutenção da saúde financeira dos 
estados, mesmo com todos os riscos envolvi-
dos e os danos já conhecidos, alcança a escala 
do município, como em Belo Horizonte, res-
ponsável pela primeira experiência desse tipo 
com o governo de Márcio Lacerda (PSB), com 
a criação, por meio da lei n. 10.003/2010, da 
PBH Ativos S/A. Esse modelo, de 2014 até hoje, 
expandiu-se até alcançar outros 16 municípios.

É importante notar que a securitização 
na escala municipal tem um padrão espacial 
muito mais abrangente, alcançando mais es-
tados. Em geral, são capitais estaduais que 
adotam essa medida. Entretanto, vale notar 
que, por exemplo, esse modelo vem sendo 
adotado em quatro municípios, no estado de 
São Paulo, seguido por Minas Gerais e Rio de 
Janeiro, cada um com duas cidades adotando 
o modelo.

No caso das cidades, a distribuição de 
partidos é ainda mais dispersa, mostrando 
uma estrutura de financiamento das atividades 
por meio do mercado financeiro que parece 
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Figura 1 – Mapa de estados nos quais houve criação de empresas de securitização

Figura 2 – Mapa de municípios nos quais houve criação de empresas de securitização10
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Ano Entidade para Securitização Município
(UF)

Executivo
(Partido)

2010 PBH Ativos Belo Horizonte
(MG)

Márcio Lacerda
(PSB)

2014 Permite criar sociedade de propósito específico Goiânia
(GO)

Paulo Garcia
(PT)

2015 Companhia Carioca de Securitização Rio de Janeiro
(RJ)

Eduardo Paes
(PMDB)

2015 Investe POA Porto Alegre
(RS)

José Fortunati
(PDT)

2015 Fundo Especial da Dívida Ativa Vitória
(ES)

Luciano Rezende
(PPS)

2015 Fundo Especial de Créditos Inadimplidos e Dívida Ativa 
de Niterói  (Fenit)

Niterói 
(RJ)

Rodrigo Neves
(PT)

2015 Instituição do Fundo Especial da Dívida Ativa (Feda) Santa Rita
(PB)

Reginaldo Pereira da Costa 
(PRP)

2015 Fundo Especial de Créditos Inadimplidos e Dívida Ativa 
(Fecidat)

Ribeirão Preto
(SP)

Dárcy da Silva Vera
(PSD)

2015 PMC-Ativos Campinas
(SP)

Jonas Donizette
(PSB)

2015 Autoriza a securitização de parte da dívida ativa Brasília
(DF)

Rodrigo Rollemberg 
(PSB)

2016 Salvador Companhia de Securitização Salvador 
(BA)

Antônio Carlos Magalhães 
Neto (DEM)

2016 Fundo Especial de Créditos Inadimplidos e Dívida Ativa 
de Florianópolis (Fecidaf)

Florianópolis
(SC)

Cesar Souza Jr.
(PSD)

2016 Fundo Especial de Créditos Inadimplidos e Dívida Ativa 
(Fundat)

Guarulhos 
(SP)

Sebastião Almeida
(PT)

2017 SP Negócios (altera para permitir securitização) São Paulo
(SP)

João Doria
(PSDB)

2017
Fundo Especial de Créditos Inadimplidos, inscritos 
ou não em Dívida Ativa, da Prefeitura Municipal de 
Contagem (Fecon)

Contagem 
(MG)

Alexis José Ferreira de 
Freitas (PSDB)

Quadro 2 – Tabela com relação de empresas municipais de Securitização
e Executivo dos respectivos municípios

indicar como a hegemonia das formas finan-
ceiras predominantes atravessa as ideologias 
do partido, indicando sua crise. Detectamos, 

até agora em nossa investigação, uma miríade 
contendo muitos partidos importantes do País, 
como é possível observar no Quadro 2. 
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Considerações finais

Políticas públicas são um produto social resul-
tante de uma coalizão de forças que logra ou 
não efetivar seus interesses no aparato estatal. 
As políticas públicas tendem a se desenvolver 
através de diversos meios de mediação social 
e de interação entre atores em várias esca-
las e por meio de várias instituições que irão 
definir o sucesso e a possível difusão de um 
dado modelo. É possível pensar na criação de 
políticas públicas como um processo estrita-
mente técnico, mas, na verdade, vemos que 
policymaking é um processo de interação so-
cial entre vários atores para que prevaleçam 
os seus interesses. Tais interesses sobredeter-
minam a definição dos desenhos da política. 
Seguindo um determinado tipo de ideologia, 
os agentes definem quais são as possíveis me-
lhores escolhas para guiar uma política públi-
ca. Assim, para atender a esses interesses – de 
várias ordens –, os atores coligam-se para ga-
rantir a efetivação e a possível difusão de uma 
determinada política. Procuramos aqui desta-
car a importância que atores individuais têm 
nesse processo: eles acumulam o know-how, 
fazem o marketing, estabelecem as conexões, 
viajam e assumem cargos. Tudo isso conforma 
uma rede de atuação, ou seja, uma coalizão 
que atua em rede.

No caso, observamos a formação dessa 
coalizão em torno de uma forma de gestão es-
pecífica das cidades: o desenvolvimento urba-
no financiado por meio de mercados financei-
ros, adotando práticas de securitização com re-
cursos públicos. Percebemos ainda que, para o 
êxito desse modelo, uma ampla rede de atores 
mobiliza-se: desde instituições internacionais 
até membros do poder público e indivíduos. 

Aqui, é necessário salientar a impor-
tância de acompanhar as ações dessa rede 
de financeirização das cidades, uma vez que 
vários impactos desse tipo de medida já são 
conhecidos, enquanto os ganhos, em geral, 
parecem se restringir a um grupo muito res-
trito (Alvarenga, 2018; Fatorelli, 2017; Peck e 
Whiteside, 2016). 

Nota-se que, nesse carrossel da finan-
ceirização, os atores circulam por municípios 
e estados brasileiros, carregando consigo um 
manual de instruções como panaceia para o 
contexto de crise fiscal, oferecendo a solução 
e os meios para aplicá-la, o que, por si só, já 
explica em grande parte o alastramento desse 
tipo de medida.

Nossa hipótese é que esse processo de 
empresificação da política (Canettieri, 2017),  
com a implementação da securitização do es-
tado, indica um processo único de financia-
mento das atividades do estado por meio do 
mercado financeiro que garante o atendimen-
to dos imperativos que são colocados pelo 
interesse ávido de rendimentos dos capitais 
portadores de juros. Esse momento pode ser 
descrito, a nosso ver, como um momento de 
inflexão na ordem urbana que condiciona o 
futuro das políticas públicas e compromete a 
saúde financeira do município, direcionada a 
ser mobilizada para o pagamento de juros.

Essa inflexão, que chamamos, seguindo 
a formulação de Ribeiro e Bógus (2018), de 
inflexão ultraneoliberal, representa um ajuste 
histórico do padrão de relacionamento do es-
tado em consonância com a natureza rentista-
-financeira do capitalismo global, que passa 
a representar o fundamento que direciona e 
organiza os processos de acumulação. A hege-
monia do capital portador de juros foi sendo 
construída historicamente e é amplamente 
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discutida em sua convergência com a esfera 
produtiva. Acreditamos ser relativamente in-
teressante nos debruçarmos sobre as questões 
que indicam a convergência das determina-
ções do capital portador de juros que subju-
gam diretamente o desenho de políticas públi-
cas e a gestão da coisa pública.

Vimos, dessa forma, o relativo suces-
so dos agentes envolvidos com a divulgação, 
a implementação, a coordenação e a conti-
nuidade desse tipo de política financeira dos 
municípios e estados que condiciona a sua 
saúde financeira, a ser financiada de acordo 
com os capitais financeiros. Como se sabe, o 
capital portador de juros é um capital de alta 
volatilidade, com uma dinâmica acelerada que 
se direciona a angariar os melhores rendimen-
tos, o que pode passar a sobredeterminar a 
natureza das políticas públicas que devem ser 
rentáveis o suficiente para atender às expec-
tativas dos investidores. Não é descabida a hi-
pótese de que os agentes envolvidos possuem 
interesses específicos com a implementação 
dessa lógica.

Esse novo formato de política pública, 
baseada no financiamento do desenvolvimen-
to urbano por meio do mercado financeiro, 
está em vias de se tornar a regra. A situação 

de crise fiscal nos municípios, decorrente de 
uma crise econômica, toma ilusoriamente o 
discurso neoliberal como uma panaceia. Con-
tudo, essa prática só pode adiar a crise que se 
acumula, postergando seus efeitos deletérios 
com a emissão de papéis no mercado financei-
ro. Mais ainda, esse tipo de política entra em 
conflito com a tradição de políticas públicas 
desenvolvidas no Brasil nos últimos anos, que 
estão sendo sistematicamente desmontadas. 
Esse cenário coloca um novo contexto para as 
lutas políticas coletivas.

Vale destacar que o relativo sucesso de 
sua aplicação não significa que não haja movi-
mentos de consolidação de coalizões contrá-
rias a esse modelo que resistam a essa política. 
Em Belo Horizonte foi iniciado um movimento 
contrário à PBH Ativos S/A com a participa-
ção de várias entidades sindicais, englobando 
mandatos do legislativo municipal, movimen-
tos sociais e técnicos, e que conseguiu lograr 
a abertura de uma Comissão Parlamentar de 
Inquérito contra a PBH Ativos S/A.11 Ou seja, 
a reflexão sobre as coalizões a favor da finan-
ceirização das cidades também deve levar em 
conta as várias resistências que surgem nesse 
processo, disputando os rumos das políticas e 
de suas escolhas.

[I] http://orcid.org/0000-0003-3662-6104
Universidade Federal de Minas Gerais, Escola de Arquitetura, Departamento de Urbanismo. Belo 
Horizonte, MG/Brasil. 
thiago.canettieri@gmail.com 
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Notas 

(1)  Conferir, sobre o golpe: Canettieri (2018).

(2)  Utilizamos o termo empresificação da política para designar um processo mais específico do que 
o empresariamento urbano. Enquanto este tem a ver com um aspecto geral da produção do 
espaço nas cidades, conforme desenvolvido por Harvey (1996), aquele se refere à adoção de 
critérios empresariais no desenho das políticas públicas e na forma de seu financiamento, como 
descrito por Canettieri (2017).

(3)  https://www.imf.org/external/np/fad/2003/061103.pdf

(4)  https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sores092109a

(5)  https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp13255.pdf 

(6)  https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sopol012915a

(7)  Aqui é importante chamar a atenção para a escala. Ela aparece como uma categoria fundamental 
para entender esses processos. Como demonstram Freitas, Canettieri e Viana (2018) sobre 
as políticas de neoliberalização, elas circulam em determinadas esferas. Em geral, partem de 
elaborações gerais que aparecem e se desenvolvem no âmbito internacional, mas sua efetivação 
acontece, em geral, na escala local do município.

(8)  A informação consta da apresentação de Maria Lúcia Fattorelli realizada em Brasília, no Senado 
Federal, na Audiência Púbica promovida pela Comissão de Direitos Humanos sobre a PLS 
204/2016, no dia 12 de setembro de 2016.

(9)  Os autores estão “interessados, acima de tudo, nas práticas políticas e sociais que permitem uma 
mobilidade veloz de determinadas políticas públicas e em quais alinhamentos ideológicos e 
institucionais facilitam as diferentes viagens e interconexões” (Peck e Theodore, 2015, p. xvi).

(10) Lei n. 10.003/2010 – PBH Ativos S/A (Belo Horizonte, MG); lei n. 9.524/2014 – SPE (Goiânia, GO); 
lei n. 40.198/2015 – Companhia Carioca de Securitização (Rio de Janeiro, RJ); lei n. 11.991/2015 
– Investe POA (Porto Alegre, RS); lei n. 90/2015 – Fundo Especial da Dívida Ativa (Vitória, ES); 
lei n. 3.173/2015 – Fundo Especial de Créditos Inadimplidos e Dívida Ativa de Niterói (Niterói, 
RJ); lei n. 1.662/2015 – Feda (Santa Rita, PB); lei n. 2.720/2015 – Fecidaf (Ribeirão Preto, SP); 
2015 – PMC Ativos (Campinas, SP); lei n. 23/2015 – Autoriza a securitização de parte da dívida 
ativa (Brasília, DF); lei n. 8.961/2016 – Salvador Companhia de Securitização (Salvador, 
BA); lei n. 1.518/2016 – Fecidaf (Florianópolis, SC); lei n. 451/2016 – Fundat (Guarulhos, SP); lei 
n. 179/2017 – SP Negócios (altera para permitir securitização) (São Paulo, SP); lei n. 221/2017 – 
Fecon (Contagem, MG).

(11) Sobre isso, conferir o artigo de Canettieri, Rena, Sá e Mezzacappa (2018), em que analisam em 
detalhes os movimentos de resistência contra a PBH Ativos S/A em Belo Horizonte.
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