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RESUMO 

A tarefa de prover um solo urbanizado tem se tornado um desafio cada vez mais complexo frente ao 
crescimento populacional desenfreado das grandes cidades. As projeções, a curto e médio prazo, apontam 
para o agravamento desta situação prevendo, até 2050, uma população global superior a nove bilhões, com 
um maior crescimento nos países em desenvolvimento (Overseas Development Institute 2015). 
Mediante este desafio e a pressão para a promoção de infraestruturas, bens e serviços públicos, os governos 
municipais têm encontrado dificuldades para lidar com as questões fiscais e orçamentárias do planejamento 
urbano. Os processos de globalização, desregularização econômica, descentralização e privatização e, os 
emergentes processos de fragmentação e polarização social, econômica e espacial, também têm colaborado 
para o agravamento deste cenário. 
Neste contexto, algumas cidades desenvolveram capacidades negociais e instrumentais para atrair 
investimentos de capital financeiro para solucionar os problemas de restrição orçamentária municipal e dar 
respostas às necessidades locais. Os projetos de desenvolvimento urbano têm sido apontados como o grande 
palco para a atração do capital global. Para tal, a inovação de instrumentos financeiros e a combinação entre 
vários deles tem sido a esperança para o desenvolvimento economicamente sustentável de grandes áreas da 
cidade. 
No entanto, sob a influência e pressão do mercado de capitais, alguns pesquisadores apontam que tais 
projetos e instrumentos podem ser responsáveis por uma descontextualização do ambiente construído e das 
necessidades locais, colocando as cidades como reféns de um processo de financeirização do ambiente 
construído e das políticas urbanas. Assim, mediante este cenário, torna-se necessária uma reformulação no 
processo de se planejar e formular novas políticas e instrumentos urbanos. 
 
Palavras-chave: financeirização do ambiente construído, financeirização das políticas urbanas, projetos de 
desenvolvimento urbano, instrumentos financeiros de real estate inovadores 
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The new challenges of urban planning within the scope of increasing 

financialization processes 
 
The task of providing developed land has more and more become an increasing challenge, considering the 
immoderate population growth of big cities. The medium and long-term projections point out an 
aggravation of this situation, and anticipate a global population over nine billion people by 2050, being the 
greatest growth registered in developing countries (Overseas Development Institute 2015). 
Through this challenge and the pressure to provide public infrastructure, goods and services, municipal 
governments have hardly deal with urban planning fiscal and budgetary issues. Globalisation, economic 
misadjustment, decentralization and privatisation processes, and the resulting phenomena of fragmentation 
and social, economic and spatial polarization have also worsened this scenario. 
Against this background, some cities have developed negotiation and instrumental capabilities to attract 
financial investments in order to surmount municipal budgetary restraints, whereas responding to local 
needs. Urban development projects have been pointed out as the great stage for the attraction of global 
capital. But to reach such a goal, innovation in financial instruments and the blend among them has been 
the hope for the economic sustainability of development in cities´ major areas. 
However, under the influence and pressure of capital markets, some researchers point out that such projects 
and instruments may involve a de-contextualization in the built environment and local needs, rendering 
cities hostages to financing processes of the built environment and urban policies. Thus a reformulation of 
urban policies and instruments is required in order to face the increasing financialization processes that 
accrue from the global contemporary dynamics. 
 

Key-words: financialization of the built environment, financialization of urban policies, urban 
development projects, innovative real estate financial instruments 
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1. INTRODUÇÃO 

As preocupações em prover um solo urbanizado não são novidade nas agendas da comunidade 
acadêmica e dos profissionais de planejamento urbano, seja do setor público ou privado. Isto pois, 
prover solo urbanizado tem se tornado um desafio cada vez mais complexo frente ao crescimento 
populacional desenfreado das grandes cidades. De acordo com o relatório do Overseas 
Development Institute (Nixon et al. 2015), as projeções, a curto e médio prazo, apontam para o 
agravamento desta situação prevendo, até 2050, uma população global superior a nove bilhões, 
com um maior crescimento nos países em desenvolvimento. Mediante este desafio e a pressão para 
a promoção de infraestruturas, bens e serviços públicos, os governos municipais têm encontrado 
dificuldades para lidar com as questões fiscais e orçamentárias do planejamento urbano. Os 
processos de globalização, desregularização econômica, descentralização e privatização e, os 
emergentes processos de fragmentação e polarização social, econômica e espacial, também têm 
colaborado para o agravamento deste cenário (Smolka e Amborski 2000; Smolka 2013; Nixon et 
al. 2015). 
Esta comunicação discute as relações entre as mudanças nas dinâmicas socioeconómicas globais 
e nas políticas e instrumentos urbanos, em especial àqueles que destinam-se ao desenvolvimento 
econômico. Propõe um olhar para estas relações cruzando duas diferentes perspectivas de análise: 
(i) os processos de financeirização do ambiente construído e das políticas urbanas; (ii) e a evolução 
de instrumentos de financiamento e suas composições em busca de uma maior eficiência. O 
objetivo é compreender quais pontos de convergência podem ser encontrados em ambas linhas de 
pesquisa. Para tal, o presente trabalho consiste em uma revisão da literatura sob estes dois pontos 
de vista que, embora distintos, podem ser complementares. 
Segundo Halbert e Attuyer (2016), os novos circuitos financeiros que surgiram nas últimas 
décadas, enquanto sistemas que direcionam investimentos sob a forma de títulos de crédito ou 
débito, são com frequência analisados de forma superficial por pesquisadores da área de estudos 
urbanos. A maior parte destes estudos se direcionam a observar estas novas dinâmicas sob a 
perspectiva da neoliberalização. Estes estudos dão ênfase para as lógicas empresariais adotadas 
em intervenções públicas, para o destaque de investimentos privados e para a reconfiguração dos 
gastos públicos. No entanto, no que se trata de atração de investimentos para a cidade por parte do 
poder público municipal, o papel dos investidores privados e do capital financeiro internacional 
ainda segue em segundo plano de debate.  
Neste contexto, algumas cidades desenvolveram capacidades negociais e instrumentais para atrair 
investimentos de capital financeiro para solucionar os problemas de restrição orçamentária 
municipal e dar respostas às necessidades locais. Os projetos de desenvolvimento urbano têm sido 
apontados como o grande palco para a atração do capital global (F. Savini e Aalbers 2015; Halbert 
e Attuyer 2016). Diversos autores (Weber 2010; Smolka 2013; Theurillat e Crevoisier 2013; 
Graham Squires et al. 2016), afirmam que para tal, a inovação de instrumentos financeiros e a 
combinação entre vários deles tem sido a esperança para o desenvolvimento economicamente 
sustentável de grandes áreas da cidade. No entanto, alguns autores (Savini 2013; Savini e Aalbers 
2015; Guironnet e Halbert 2015) alertam que, sob a influência e pressão do mercado de capitais, 
tais projetos e instrumentos podem ser responsáveis por uma descontextualização do ambiente 
construído e das necessidades locais, colocando as cidades como reféns de um processo de 
financeirização do ambiente construído e das políticas urbanas.  
Embora os contributos dos autores acima citados tenham trazido importantes descobertas, esta 
corrente de literatura ainda não se constitui em um corpo integrado de trabalhos. Além disso, nem 
sempre os autores especialistas em instrumentos financeiros do planejamento urbano observam as 
inovações e composições feitas através das mesmas bases teóricas. Há ainda a necessidade de 
futuros trabalhos, incluindo estudos empíricos, para preencher as lacunas de conhecimento sobre 
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as influencias dos processos de financeirização no planejamento e construção das cidades 
contemporâneas, a começar por uma organização sistemática dos contributos já existentes. Desta 
forma, este trabalho procura aprofundar a compreensão do estado da arte acerca do contexto 
contemporâneo em que algumas políticas urbanas locais assumem, através seus instrumentos, 
conexões entre estas e as novas dinâmicas e atores globais. 

2. OS CRESCENTES PROCESSOS DE FINANCEIRIZAÇÃO 

Embora o conceito de financeirização tenha surgido no campo académico da economia no final da 
década de 1990, após a Crise Financeira Global em 2009, ele estendeu-se, rapidamente, a outras 
áreas das ciências sociais. Na área de estudos urbanos este conceito está também presente em 
debates sobre as políticas e governança urbana. Neste âmbito, o conceito surge como a 
‘financeirização do ambiente construído e políticas urbanas’. E está inserido na esfera de debates 
sobre as mudanças nas políticas públicas, reescalonamento do estado, globalização e cidades 
globais, novas geografias de acúmulo de capital e de governança (ver Fig. 1). 
 

Figura 1: Ilustração esquemática das interações e intersecções entre esferas de debate (autoria própria) 

 
No entanto, devido aos seus aspectos múltiplos e variáveis, a definição de financeirização segue 
controversa, vaga e imprecisa. Para Aalbers (2015), a literatura sobre financeirização é parte de 
uma tentativa mais ampla de se perceber a complexidade não-linear, multidimensional e 
multiescalar das sociedades e economias contemporâneas. Segundo este autor, a financeirização 
consiste no: “(…) crescente domínio de atores financeiros, mercados, práticas, medidas e 
narrativas, em várias escalas, resultando na transformação estrutural das economias, empresas 
(incluindo instituições financeiras), estados e famílias. (...)”.  
Trata-se de uma definição suficientemente ampla que abrange os diversos significados de 
financeirização apresentados na literatura: como ‘regime de acumulação’, ‘surgimento do valor de 
ações’ e ‘financeirização da vida diária’. Mas como este crescente domínio se desenvolveu? O que 
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relata a literatura em relação às raízes deste processo de crescente domínio das lógicas financeiras 
em diversas escalas e setores da vida contemporânea?  
Os especialistas que se debruçam sobre este tema concordam que tais processos, que evoluíram 
principalmente a partir da década de 1980, ilustram o contexto de crescente financeirização. Em 
seus contributos, abordam tópicos como a evolução da indústria financeira em economias 
capitalistas e as emergentes relações entre o capital financeiro e o solo (ou espaço construído). 
Estes estudos enfatizam pontos como: o surgimento de novas estruturas financeiras criadas a partir 
destas relações; a necessidade de desenvolvimento de habilidades para atuar e lidar com estas 
novas estruturas; e o surgimento de novos atores e capacidades negociais. Mas afinal, sob qual 
contexto se desenvolveram tais mudanças? 

2.1 Contextualização: a evolução da indústria financeira 

Segundo sublinha Harvey (2001a), o sistema capitalista e a indústria financeira tem sentido cada 
vez mais a necessidade de criar novas ferramentas e formas de expansão da produção e acúmulo 
de capital que, segundo o autor, é tendencialmente infinito. Com o enfraquecimento das barreiras 
de circulação de capital, entre as décadas de 1980 e 1990, houve uma rápida expansão do setor 
financeiro, atores e instituições. Tanto estes atores quanto instituições surgiram para atender a esta 
necessidade sistêmica de expansão do capital financeiro. Com eles, surgiram também novas 
habilidades e sofisticadas formas de produção deste capital.  
Como explicam Corpataux e Crevoisier (2014) e Christophers (2015), em termos econômicos 
globais, a esfera do capital financeiro (intangível) superou a esfera do capital (tangível). Entre 
1980 e 2010, o valor dos Ativos Globais Financeiros (AGF) cresceu 16,2 vezes, enquanto que o 
Produto Interno Bruto (PIB) mundial cresceu apenas 5 vezes neste mesmo período. Este pool de 
superacumulação resultou em acumulação de lucro, por parte de instituições, e de entrada nas 
economias emergentes em cena. Neste contexto, houve um aumento da busca por novas lógicas 
financeiras, transformando mais setores em ativos para suprir as necessidades dos investidores 
(Rolnik 2015, 27–29). 
A diferença entre o AGF e o PIB cresceu em busca de processos de internacionalização de 
investimentos, principalmente, na década 1990. Como consequência, surgiu a necessidade de se 
criar estruturas de garantia em que o capital financeiro pudesse se apoiar, incluindo estruturas 
físicas como o solo e o ambiente construído. Com isto, a criação de um mercado secundário de 
crédito foi um importante veículo para conectar os sistemas de financiamento com os mercados 
internacional e global. Outros instrumentos financeiros – como os empréstimos interbancários e 
outros produtos baseados na propriedade imobiliária – expandiram-se fortemente, permitindo que 
os bancos locais e intermediários fossem alavancados aumentando, desta forma, a disponibilidade 
de crédito destas instituições. 
Mais um ponto destacado pela literatura das áreas de economia e estudos urbanos é que, desde as 
décadas de 1980 e de 1990, notou-se o desenvolvimento de uma nova classe de atores de mercado 
responsáveis pela intermediação financeira – que consiste no processo de conexão e mediação 
entre aqueles que fornecem e aqueles que requerem crédito. Estes atores, agentes e agências estão 
envolvidos de diversas formas em negócios de fornecimento, de regulação e de gerenciamento de 
crédito (Peck e Whiteside 2016). O crescimento destas atividades do setor de serviços financeiros 
passou a ser mais um ponto em atenção do setor público e de desafio regulatório em todo o mundo 
(Dickson 2014). 
Esta expansão de crédito superior à capacidade de suporte dos mercados internos, gerou bolhas no 
mercado de real estate. Além disso, ao atribuir crédito e desenvolver e/ou implementar novas 
políticas, tanto o Estado quanto o mercado, permitiram o alargamento da estrutura de capital em 
todas as esferas. Mas ao passo que mais consumidores aderiam a estas soluções de crédito, mais 
eles entravam em situação de endividamento. Ou seja, a criação de crédito é, nada mais nada 
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menos, que a criação de débito, ou a transferência deste para a população. A crise do Subprime é 
um bom exemplo desse processo em vários aspectos (Rolnik 2015, 27–29). 
Este rápido crescimento da esfera financeira, bem como os desafios de políticas para a sua 
regulação, foram também pontos em destaque nas últimas décadas, principalmente, após as crises 
financeiras e económicas que eclodiram em 2008-09 (Corpataux e Crevoisier 2014; Dickson 
2014). Com tais crises, os gastos públicos voltaram a crescer. A pressão sobre os governos para 
aliviar as dificuldades da sociedade e, ao mesmo tempo, reduzir os gastos públicos, aumentou 
ainda mais (Dye 2013, 5–6). 
Estes fatores apresentados, no entanto, inserem-se numa vasta complexidade de acontecimentos 
que complementaram o cenário mundial neste período. Face a tão fortes pressões para se atingir 
um maior equilíbrio orçamental e dar respostas às necessidades da população, os governos locais 
desenvolveram técnicas e aptidões de mediação e negociação (Corpataux e Crevoisier 2014; Savini 
e Aalbers 2015). Algumas das questões atribuídas ao papel e poder do Estado são as suas diferentes 
escalas de atuação após as mudanças vividas com os processos de globalização (Swyngedouw 
1989; Robinson 2001). Os limites entre as escalas de poder global e local, que eram antes melhor 
definidos, esvaneceram-se com o enfraquecimento das barreiras regulatórias e econômicas devido 
aos processos de globalização (Aalbers 2015a; Blakely e Leigh 2013; Corpataux e Crevoisier 
2014). 
Desta forma, este conjunto de mudanças e o crescente domínio do setor financeiro, nos mais 
diversos setores, seguiu influenciando não só as relações e dinâmicas mundiais e locais, como 
também a elaboração das suas respectivas políticas nas mais diversas escalas de poder (Aalbers 
2015; Corpataux e Crevoisier 2014; Harvey 2001). 
Mas o crescente domínio do setor financeiro não se limitou apenas à esta perspectiva econômico-
global. Tal processo também englobou o solo, ou o ambiente construído, que passou a ser 
considerado por este setor como um ativo financeiro. Embora já discutidos anteriormente por 
trabalhos da economia clássica, tanto o solo visto como capital quanto a sua transação e circulação 
em redes globais de produção de capital, também são questões postas em destaque para explicar 
processos de financeirização. No entanto, que conceitos são estes e de que forma estão 
relacionados com processos de financeirização, sob a perspectiva dos estudos urbanos? 

2.2 O solo: um ‘ativo quasi-financeiro’ e sua troca em redes de capital global 

Desde a década de 1980, emergiram na literatura da área de estudos urbanos trabalhos que 
apresentavam o solo sob a interpretação de capital financeiro e termos como a ‘negociação do solo 
como commodity’, o ‘solo tornando commodity’ e o ‘solo como capital fictício’. Segundo 
argumenta Haila (1991), estes referiam-se, não somente, a uma mudança nas relações do mercado 
financeiro com o bem que o solo representa. Mas também, mostravam a existência de 
características únicas do solo enquanto capital.  
Na perspectiva geográfica do sistema capitalista, segundo Harvey (2001), os ciclos de produção, 
reprodução e reconfiguração do espaço, sempre ocuparam um papel essencial na produção e 
acúmulo de capital. De acordo com o autor, o processo de globalização atual simboliza mais um 
ciclo de produção capitalista e de sua reconstrução no espaço. Isto pois, como argumenta Harvey 
(2001), o sistema capitalista precisa se conectar a uma infraestrutura física e imóvel para que, 
assim, possa ter a liberdade de circular e movimentar o capital. Para tal, o setor financeiro também 
enxerga o solo, ou ambiente construído, como uma infraestrutura financeira por onde circula o 
capital.  
No entanto, assim como em outras infraestruturas, a financeira segue invisível para a maioria a 
não ser em casos de maiores impactos, como por exemplo as crises do sistema financeiro de 2008-
9. Porém, como alertam Halbert e Attuyer (2016), esta eventual invisibilidade não deveria tornar 
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menos óbvia a importância dos circuitos financeiros no planejamento, desenho, construção, uso e 
propriedade do ambiente urbano construído.  
O solo (ou espaço construído) quando interpretado como commoditie refere-se à universalização 
ou a globalização do valor cambial do solo. A abstração do solo como um capital fictício ou 
commoditie fictícia resultou em desdobramentos não apenas no mercado do solo, mas também nas 
suas formas de regulação, comercialização e uso (Haila 1991). Juntamente a estas mudanças, a 
negociação do solo como commoditie deu origem a diferentes mecanismos, significados e 
estruturas de mercado (Elden 2010).  
Com isto, entre as décadas 1980 e 1990, surgiram diversos trabalhos empíricos para investigar as 
interações entre o solo e o capital. Estes incluíam analises sobre (i) as teorias do aluguel urbano 
(Ball 1985; Haila 1988), (ii) as dinâmicas geográficas globais em economias capitalistas (Harvey 
1985), (iii) as transformações no mercado de propriedades e mudanças nos padrões de 
propriedades (ver Elliott e McCrone 1982), (iv) a alteração do papel dos investidores e instituições 
em relação ao mercado de propriedades (Fraser 1993; Coakley 1994; Scott 1996), entre outros 
contributos. 
Nesta mesma época, alguns contributos (Harvey 1982; Haila 1988, 1991; Coakley 1994) 
enfatizavam que, em economias capitalistas, a propriedade funciona como commodity e que há 
um crescente vinculo entre o mercado financeiro e imobiliário. Neste sentido, estes trabalhos 
evidenciavam que a propriedade deveria ser vista como uma mercadoria. No entanto, Coakley 
(1994) destaca que a propriedade não deve ser vista como um puro ativo financeiro, mas sim um 
‘ativo quasi-financeiro’. Ou seja, o solo (ou propriedade) possui uma característica dual. Uma 
delas é o ‘valor de uso’,  que se refere ao valor do espaço construído para os usuários finais 
(considerando aqui a diversidade de usuários, moradores, trabalhadores, empresas, etc.). A outra 
característica é o ‘valor de troca’, que se refere à troca feita por investidores financeiros (como 
companhias de seguros e fundos de pensão, etc.). 
De acordo com Coakley (1994), compreender esta característica dual inerente ao mercado de 
propriedade é crucial para desvendar os processos que floresceram entre os mercados imobiliário 
e financeiro nas economias capitalistas avançadas. Segundo explica o autor, embora o produto de 
real estate seja considerado um ativo fixo, ele também possui muitas características de ativo 
financeiro. 
Já Haila (1988) destaca as seguintes características e mudanças que emergiram desde estas décadas 
no mercado do solo urbano: (i) a integração do mercado financeiro com o mercado imobiliário 
(que antes eram separados), e o surgimento de um novo tipo de mercado imobiliário; (ii) e o 
aumento do papel das autoridades públicas e do capital financeiro no desenvolvimento do espaço 
urbano e na alocação do uso da terra. A autora enfatiza que a forma como o espaço é construído 
mudou. 
Christophers (2016) aponta que, a literatura econômico-geográfica, seguiu relacionando as 
commodities ao cenário econômico global. E, também, reporta o surgimento de uma ampla gama 
de atores econômicos na construção destas relações. Isto vale também para as relações de 
transações entre o solo como capital financeiro e a formulação do ambiente construído em si. A 
conversão fictícia do solo, como bem tangível, em capital financeiro, intangível, nada mais nada 
menos é que uma das formas de imposição de logicas financeiras sobre o ambiente construído.  
No que se refere à compreensão destas lógicas, enquanto algumas linhas de análise observam as 
relações entre a mobilidade do capital e o solo como capital real e financeiro (desde os trabalhos 
de Harvey e assim por diante), outros estudos se debruçam em compreender o desenvolvimento 
de seus mercados (ex.: Adair et al. 1999, 2000; Mcgreal et al. 2000; Squires et al. 2016; Guironnet 
e Halbert 2014; Corpataux e Crevoisier 2014), e o desenvolvimento das políticas, instrumentos e 
estratégias urbanas para lidar com os desafios da restrição orçamentária (ex.: McGreal et al. 2002; 
Aalbers 2007; Weber 2010; Squires e Lord 2012; Savini e Aalbers 2015; Squires et al. 2016). 
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A maior parte destas análises apontam os projetos de desenvolvimento urbano (PDUs) de larga-
escala como ambiente para a formação de meios que estabeleçam ligações entre os mercados 
financeiro e de real estate e os mecanismos de uso do solo (Squires et al. 2016). E, neste sentido, 
segundo alguns autores (Turok 1992; Weber 2010; Savini e Aalbers 2015), as politicas de 
desenvolvimento econômico e urbano são, com frequência, delineadas para ancorar capital 
financeiro nas cidades.  
As novas formas com que as politicas e instrumentos financeiros para PDUs tem sido estruturadas 
enquadram-se, segundo alguns autores, em processos de ‘financeirização da política urbana’ 
(Weber 2010; Pacewicz 2013) ou ‘financeirização do planeamento do uso do solo’ (Savini e 
Aalbers 2015). Mas que papel estes espaços ocupam neste processo de conexão entre o ambiente 
construído e o mercado financeiro? E, que tipos de mecanismos surgiram para financiar estes 
projetos?  

2.3 Grandes áreas de ambiente construído transformadas em ativos financeiros 

Segundo Fainstein (2008), os projetos envolvendo grandes áreas urbanas foram desenvolvidos em 
simultâneo à construção e inovações da distribuição e securitização de hipotecas, e também, de 
certa forma, associados à elas. Vários autores (Fainstein 2001; Moulaert, Rodriguez, e 
Swyngedouw 2003; Wolf-Powers 2005; Theurillat e Crevoisier 2013; Guironnet e Halbert 2014; 
Savini e Aalbers 2015) enfatizam que algumas destas áreas tornaram-se espaços de relação e 
negociação entre os investidores de capital, o mercado local e as cidades.  
Neste sentido, de acordo com estes autores, os Projetos de Desenvolvimento Urbano (PDUs) de 
larga-escala, podem ser compreendidos como espaços urbanos chave, através do qual, o mercado 
globalizado e as demandas socioeconómicas se confrontam. Além disso, destacam que, com 
frequência, as conexões entre os investidores de capital financeiro e o ambiente construído são 
estabelecidas nos PDUs. 
Segundo Guironnet e Halbert (2014), pode-se observar nos PDUs de larga-escala de nova geração1 
as seguintes características: (i) consistem em usos complexos e mistos dentro de um mesmo objeto 
de grande dimensão (como os Megacomplexos) ou vizinhança (como um plano mestre de uso 
misto); (ii) a promoção de mudanças no destino do uso do solo e no seu mercado; (iii) sua estrutura 
financeira possui várias correntes de financiamento (tanto públicas quanto privadas); (iv) o 
reescalonamento do poder do Estado e o surgimento de novos atores estratégicos, como 
promotores, consultores, cidadãos, etc.   
Ao transformar o ambiente construído em uma classe de ativos financeiros, Halbert e Attuyer 
(2016) sublinham que, estes projetos tendem a ser negociados como uma classe de ativos 
financeiros. Além disso, os mecanismos de financiamento destes projetos assumem, cada vez mais, 
as lógicas do mercado financeiro e valem-se de diversificadas fontes de financiamento. Esta 
abordagem tornou-se algo imprescindível para alguns municípios realizarem estes projetos 
(Jerphanion, Felder, e Portal 2014).  
Em diversos aspectos, para alguns autores (Jones e Evans 2006; Klink 2013; Ashton, Doussard, e 
Weber 2012), isto parece representar a formação de estruturas de adaptação do capital financeiro 
com o foco de construir infraestruturas financeiras através do ambiente construído. E, com isso, 
consolidar conexões com o solo para então circular e capitalizar o capital. 
No entanto, o resultado final alcançado por cada projeto de desenvolvimento urbano depende de 
um conjunto de fatores chave: (i) as complexas estruturas financeiras formadas para a montagem 
destes projetos; (ii) o apetite do mercado e governo local para fazer uso de mecanismos inovadores 
na formulação destas estruturas; (iii) e o posicionamento das entidades regulatórias envolvidas em 
relação à formulação destes instrumentos (Weber 2010; Savini e Aalbers 2015; Squires et al. 2016; 

                                         
1 Para Guironnet e Halbert (2014), os PDUs de ‘nova geração’ são aqueles construídos a partir da década de 1980. 
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Theurillat et al. 2016). No entanto, Savini e Aalbers (2015) alertam que os processos de crescente 
financeirização levam a uma ‘descontextualização do planeamento do uso do solo’. Como 
argumentam os autores, a maioria dos municípios não estão preparados beneficiarem-se das 
dinâmicas dos mercados globais para atender às necessidades locais. 

3. A EVOLUÇÃO DE INSTRUMENTOS DE FINANCIAMENTO  

Desde a crise financeiras global que eclodiu em 2008-9, um acadêmicos das áreas de ciências 
sociais, instituições públicas e privadas, passaram a analisar os instrumentos e formas de 
financiamento de PDUs com maior mais profundidade (Aalbers 2015; Squires et al. 2016). Assim, 
as instituições governamentais, reguladoras e o próprio setor imobiliário, direcionaram esforços 
para aprofundar o conhecimento sobre os seguintes tópicos: (i) as instituições de crédito e seu 
papel; (ii) como se formam as composições entre diferentes instrumentos financeiros; (iii) 
identificar os pontos que abrangem o risco versus retorno; (iv) quais as exigências para se alcançar 
este retorno; (v) e quais as características das estruturas de parceria público-privada assumidas em 
PDUs (Adair et al. 2011). 
De acordo com Guironnet e Halbert (2014), desde a década de 1970, com a redução da 
disponibilidade de recursos financeiros por parte do Estado central, os municípios passaram cada 
vez mais a apoiar seus orçamentos no mercado de capitais (Kantor e Savitch 1993; Hackworth 
2002). Hackworth (2002) argumenta que, tal escassez de recursos financeiros foi precisamente o 
que direcionou os municípios a conceberem novas formas de captação de recursos. Como aponta 
o autor, a partir da década de 80, a capacidade orçamental de alguns municípios passou a depender 
progressivamente das dinâmicas de investimentos globais. Neste mesmo período, Peterson (1981) 
apontava que as ‘políticas de desenvolvimento’ deixavam pouco espaço para a efetivação de 
‘políticas distributivas’ capazes de prover serviços sociais e bens coletivos destinados a atender às 
necessidades de classes sociais menos favorecidas. 
Weber (2010) enfatiza que, esta dependência governamental não se desenvolveu exclusivamente 
através das formas tradicionais de endividamento municipal para o fornecimento de serviços 
públicos padrão. Uma onda de capital financeiro a procura de oportunidades de investimentos 
surgiu, no final dos anos 90, e se propagou em instrumentos de débito municipais. Porém, nem 
todas as cidades ou instrumentos alcançaram igual sucesso na atração deste capital. Tais correntes 
de investimento se dirigiram a governos locais que se ofertassem prontamente a converter o capital 
de seus ativos públicos em fluxos de rendimento com riscos mínimos de inadimplência, através de 
novos instrumentos financeiros. 
Neste cenário e no decorrer destas décadas, emergiram uma série de instrumentos financeiros 
destinados ao desenvolvimento urbano – como por exemplo as real estate investment trusts 
(REITs), adjustable rate mortgages (ARMs), mortgage-backed securities (MBS), collateralised 
debt obligations (CDOs), tax-increment financing (TIF), collateralised mortgage obligations 
(CMOs) e Real Estate Mortgage Investment Conduits (REMICs). Segundo Gotham (2016), tais 
instrumentos transformaram não somente o mercado de produtos financeiros, como também 
ampliaram a dependência de instituições políticas locais no que se refere aos mercados financeiros 
de investimento em capital securitizado. 
Se, por um lado, o limitado orçamento destinado ao financiamento de bens públicos locais é um 
dos grandes desafios do poder público (ver Ingram e Hong 2009), por outro, com frequência, o 
financiamento do espaço construído representa para o investidor privado (tanto doméstico como 
internacional) uma maior curva de risco. Desta forma, os desafios para a atração de investimentos 
e para o financiamento do desenvolvimento urbano tornaram-se ainda mais significativos (Graham 
Squires et al. 2016). Esta situação agrava-se no atual contexto de intensa movimentação do capital 
(Hackworth 2002). Foi neste cenário que foi impulsionado o apetite pela inovação financeira 
destinada a estruturar projetos de desenvolvimento urbano. E, desta forma, criando mecanismos 
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inovadores de financiamento para o desenvolvimento de PDUs de grande escala (Bartke 2013; 
Graham Squires et al. 2016). 

3.1 Instrumentos inovadores de financiamento 

Squires et al. (2016, 56, tradução própria) afirmam que os mecanismos inovadores de 
financiamento destinados a PDUs podem ser definidos como: 

“(...) aquelas medidas que fornecem apoio financeiro para abordar um ou mais objetivos 
da política através do uso de empréstimos, garantias, investimento de capital ou quase-
capital ou outras ferramentas de risco – que podem ser combinadas com subsídios e 
envolvem compartilhamento de risco com instituições financeiras para aumentar o 
investimento em grandes projetos de infraestrutura. (…)”. 

No entanto, segundo alertam os autores, não convêm que os instrumentos de financiamento 
inovadores sejam vistos como alternativa aos instrumentos tradicionais de financiamento, mas sim 
sejam tomados como instrumentos complementares. De acordo com Carter (2006) e Squires et al. 
(2016), de certa forma, o financiamento inovador destina-se a compartir riscos, e possivelmente 
oferecer uma maior flexibilidade. Para Squires et al. (2016), o financiamento inovador destinado 
a PDUs, de forma generalizada, pode ser composto pelos seguintes mecanismos: 

• Suplementos de taxa de negócios: impostos cobrados sobre as empresas para além das 
taxas de negócios nacionais. Os fundos angariados são retidos e utilizados localmente em 
projetos de desenvolvimento identificados pelo poder público local em conjunto com o 
privado (ver Harrison e Marshall 2007); 

• Alguns incentivos fiscais: particularmente, os que incitam combinações financeiras para o 
desenvolvimento de real estate, como aqueles que são direcionados espacialmente como a 
oferta de incentivos às zonas empresariais para apoiar startups ou a expansão de negócios 
pré-existentes (ver Squires e Hall 2013; Squires 2013; Birch e Squires 2014); 

• Contribuições do desenvolvedor e ganhos de planeamento: estas contribuições podem ser 
cobradas através de taxas de desenvolvimento ou taxas de infraestruturas (ver Lord 2009); 

• Recuperação de mais-valias do uso do solo: mobilização e parte do incremento de valor do 
solo alcançado pelo esforço coletivo representado pelo poder público, que são convertidos 
em receita pública através de cobrança de taxas, impostos, e outros meios fiscais (ver 
Weber 2010; Squires e Lord 2012; Squires 2012; Smolka 2013); 

• Títulos de crédito e vínculo: estes podem ser vinculados a instrumentos de recuperação de 
mais-valias do uso do solo, ou outros. São utilizados no desenvolvimento imobiliário 
visando atrair investidores privados do mercado de capitais (ver Squires e Lord 2012; 
Squires 2012);  

• Colaborações de parceria: são parcerias entre o setor público e o setor privado que visam, 
principalmente, oferecer maior ‘value for money’. Ao mesmo tempo, encorajam a inovação 
e otimizam a transferência de riscos. As colaborações de parceria podem ocorrer em forma 
de acordos de parcerias público-privadas (PPPs), Private Finance Initiative (PFI, ou 
Iniciativas Financeiras Privadas - IFPs), joint ventures e concessões, terceirização e vendas 
de participação acionaria (ver Adair et al. 2011; Liu e Wilkinson 2014; Krabben e Heurkens 
2014). 

Como enfatizam Squires et al. (2016), entre estes PDUs destacam-se o uso dos mecanismos de 
recuperação de mais-valias de uso do solo, dos títulos de crédito e vínculo e das colaborações de 
parceria (no caso PPPs). 
Segundo os autores, o uso dos instrumentos de recuperação de mais-valias fundiárias para o 
financiamento de bens públicos através do aluguel urbano tem longa tradição nas finanças 
públicas. Estes instrumentos tem sido cada vez mais adaptados ao íntimo das estruturas destes 
projetos (ver Starrett 1981; Roukouni e Medda 2012). 
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No que se refere aos títulos de crédito e vínculo, Squires et al. (2016) afirmam que estes se 
tornaram relevantes no financiamento de projetos de infraestruturas e no desenvolvimento do real 
estate – como é o exemplo das Tax Increment Financing (TIF) e Accelerated Development Zones 
(ADZ). Tais títulos são oferecidos a investidores institucionais como fundos de pensão com risco 
limitado e rendimentos estáveis. Os valores obtidos pelo governo por meio destes mecanismos 
podem preencher lacunas financeiras entre alguns empréstimos municipais e capital próprio. 
Porem Squires et al. (2016) destacam que as PPPs têm sido o mecanismo mais frequentemente 
utilizado em países que contem com iniciativa do setor privado considerável. E, que possuam um 
saldo de obrigações devidas (passivo) a longo prazo com a necessidade de se adaptar a bens e 
direitos de longo prazo (ativos). 
Além de tudo, diversos autores (Weber 2010; Smolka 2013; Maleronka 2015; Squires et al. 2016) 
apontam variados casos de sucesso na aplicação de alguns instrumentos de financiamento 
inovadores (na Europa, EUA e América Latina). Sendo que entre eles se destacam os instrumentos 
de recaptura de mais-valias fundiárias e títulos de crédito e vínculo. Estes casos apresentam que, 
em diferentes contextos, a aplicação destes instrumentos, em projetos de desenvolvimento urbano, 
foram capazes de produzir somas importantes para os respetivos municípios. Squires et al. (2016) 
ressalta que, em PDUs, há um uso cada vez maior de combinações de instrumentos financeiros 
inovadores. Estes projetos são estruturados para atrair e capturar financiamento doméstico e 
internacional, por meio de consórcios e parcerias. E, além disso, tais projetos apoiam-se em fontes 
múltiplas de financiamento bancário. 

4. CONSIDERAÇÕES DA LITERATURA  

Segundo Halbert e Attuyer (2016), embora os contributos sobre a perspectiva da financeirização 
tenham feito importantes descobertas, estes não constituem um corpo integrado e profundo de 
conhecimento. Há ainda uma lacuna a ser preenchida por esta linha de pesquisa para ampliar a 
compreensão dos variados processos, relações e atores que surgiram nas últimas décadas. Uma 
vez que as relações entre o mercado de capitais e as políticas de planejamento e uso do solo se 
aprofundaram, é necessário uma análise mais minuciosa para identificar quais as consequências 
de tamanha interdependência. 
De acordo com Weber (2010), uma das soluções para a provisão de infraestrutura e serviços 
públicos, está no desenvolvimento de capacidades de negociais por parte dos governos locais para 
atrair capital financeiro global. No entanto, Savini e Aalbers (2015) adotam um posicionamento 
mais cético ao argumentarem que os governos locais, em sua maioria, não possuem esta 
capacidade.  
Porem, de acordo com Squires et al. (2016), os mecanismos financeiros tem sido utilizados de 
forma cada vez mais inovadoras, desde a década de 1980 em diante. Tomando como base casos 
Europeus, autor também destaca que o perfil destes instrumentos inovadores contam tanto com 
fundos institucionais domésticos quanto internacionais. Porem, segue sendo necessário um maior  
desenvolvimento de um conhecimento tácito que possa ser aplicado nas políticas e em suas 
praticas, de forma a possibilitar uma melhor construção tanto de espaços urbanos e quanto de 
qualidade de vida em sociedade. 
Com foco nos instrumentos de recaptura de mais-valias fundiárias, Smolka (2013) faz um estudo 
comparativo entre as regiões da América do Norte e da América Latina. De acordo com o autor, 
os desafios orçamentários vividos por maior parte dos municípios na América Latina são ainda 
maiores do que em outras regiões. Nos municípios de países em desenvolvimento, a urbanização 
é fortemente associada à pressão para a provisão de terreno urbanizado. No entanto, esta provisão 
resulta em mudanças do valor do solo, valor este que é distribuído de forma desigual entre as partes 
interessadas.  
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Segundo argumenta Smolka (2013), as políticas e instrumentos fiscais clássicos negligenciam 
largamente a socialização da cobrança dos custos de provisão de infraestruturas e serviços urbanos, 
bem como a forma desigual com que os benefícios derivados destas benfeitorias são absorvidos 
pelo setor privado. No entanto, a adoção de políticas de recuperação de mais-valias fundiárias 
consiste em um poderoso mecanismo de financiamento para instaurar uma variedade de 
instrumentos que podem ser adaptados às necessidades locais. 

5. CONCLUSÃO 

Para acompanhar as novas dinâmicas econômicas globais e crescentes relações de competitividade 
ao longo das últimas décadas, os o surgimento de inovações em instrumentos financeiros 
destinados a projetos de desenvolvimento urbano, tem se expandido. Neste sentido, os governos 
locais têm, também, sido cada vez mais impulsionados a estender as suas capacidades de 
negociação e de atração de investimentos. 
Os conceitos que envolvem o ambiente construído e as políticas urbanas no atual contexto 
apresentados pela perspectiva da financeirização são bastante subjetivos. A literatura aborda 
diversas e variadas perspectivas sobre o papel dos instrumentos financeiros destinados a projetos 
de desenvolvimento urbano. No entanto, as suas relações intrínsecas com o mercado local e global 
ainda são pouco claras. Num contexto onde as mudanças nas dinâmicas do mercado são cada vez 
mais rápidas, tornam-se necessárias análises, sob uma perspectiva mais holística e multidisciplinar.  
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