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1. INTRODUCAO

A financeirizagdo do urbano configura-se como um processo estrutural por meio do qual
agentes, mercados e praticas financeiras expandem sua influéncia sobre a producéo e regulacdo
do espaco, subordinando o planejamento e a gestao territorial a racionalidades voltadas a
valorizacéo financeira. Conforme formula Aalbers? (2015), trata-se da “crescente dominancia de
agentes financeiros, mercados, praticas, métricas e narrativas, em varias escalas, resultando em
uma transformacéao estrutural das economias, empresas (incluindo instituicdes financeiras), Estados
e familias” (p. 214-215, traducdo nossa). Essa presenca transcende o campo estritamente
econdmico, reconfigurando a atuacéo do Estado por meio de alteracdes que interferem em marcos
normativos e operacionais das politicas publicas e impactam as praticas de planejamento e as redes
de governanca ao reorganizar atores, relaces e processos decisorios.

Nesse sentido, o urbano adquire centralidade como uma nova fronteira de valorizacdo do
capital, especialmente diante das dindmicas da agenda neoliberal e restricbes impostas pelas
politicas de austeridade fiscal. Como destaca Harvey (2007), a urbanizacdo tem desempenhado um
papel histérico crucial na absor¢éo do capital excedente, sendo reconfigurada, nas ultimas décadas,
como vetor privilegiado da acumulacgéo capitalista em tempos de crise.

Essa centralidade do urbano como espaco estratégico de acumulagdo, entretanto,
manifesta-se de maneira desigual e conflituosa. Como apontam Sanfelici e Klink (2019), a
financeirizacdo opera por meio de multiplas escalas — locais, nacionais e transnacionais — e se
sustenta em um campo permeado por disputas entre diferentes agentes, publicos e privados, que
negociam e disputam o0 acesso, 0 controle e a valorizagdo dos ativos urbanos. A producdo do
espaco financeirizado envolve a construcdo de uma infraestrutura institucional, juridica e discursiva

gue viabiliza a conversao de bens publicos em ativos negociaveis, ao mesmo tempo em que

1 Bacharel em Ciéncias e Humanidades e Bacharel em Planejamento Territorial pela Universidade Federal
do ABC; estudante do programa de poés-graduacdo em Planejamento e Gestdo do Territério. E-mail:
ca.carol.lacerda@gmail.com.

2 AALBERS, Manuel B. The potential for financialization. Dialogues in Human Geography, Londres, v. 5,

n. 2, p.214-219, jul. 2015.



redefine os mecanismos de governanca urbana, frequentemente esvaziando instancias
participativas e subordinando o planejamento a critérios de risco, retorno e liquidez. Assim, o
territério ndo apenas sofre os efeitos da financeirizacdo, mas também é produzido por ela,
consolidando-se como arena estratégica onde se articulam interesses econdémicos, decisbes
politicas e racionalidades financeiras.

Esse processo se intensifica em um contexto de reestruturacéo fiscal do Estado, no qual a
austeridade se institucionaliza como principio orientador da ac¢ao publica. Nesse sentido, Adisson e
Halbert (2022) discutem a financeirizacdo do Estado como um processo que reforca uma
austeridade permanente, em que a valorizacao dos ativos publicos, especialmente os imobiliarios,
€ promovida como estratégia para compensar a reducéo dos investimentos diretos do setor publico.

Diante desse cenério de austeridade permanente, consolida-se a tendéncia de recorrer a
arranjos financeiros que viabilizem a atuacéo estatal sem ampliar os gastos publicos diretos. A
auséncia de um padrao estavel de financiamento publico tem contribuido para a disseminacgéo de
modelos de financiamento considerados mais “flexiveis” — como apontam Klink e Souza (2017) —,
nos quais mecanismos como Parcerias Publico-Privadas (PPPs) e a securitizagéo de fluxos futuros
ganham centralidade na implementacédo de politicas publicas. Esses arranjos expressam uma
reorganizacao da acao estatal segundo a légica da financeirizagao, na qual instrumentos financeiros
substituem progressivamente os mecanismos tradicionais de provisao publica, reconfigurando as
bases institucionais do planejamento e intensificando a presenca de agentes privados na definicdo
de prioridades urbanas.

Essas transformacgfes evidenciam uma inflexdo significativa no papel do Estado e nas
formas de intervencdo publica sobre o territério, marcada pela incorporacdo de racionalidades
financeiras na formulagéo e implementacdo das politicas urbanas. Assim, o planejamento deixa de
operar exclusivamente como instancia de mediacdo de interesses publicos e passa a ser
atravessado por disputas em torno da conversdo do urbano em ativo, o que compromete sua funcéo

redistributiva e sua capacidade de sustentar projetos democraticos e territorialmente equitativos.

2. SECURITIZACAO PUBLICA E TRANSFORMACOES INSTITUCIONAIS NO PLANEJAMENTO
E GOVERNANCA DO TERRITORIO

O avanco da financeirizacdo sobre as politicas urbanas tem se aprofundado por meio da
incorporagdo de engenharias financeiras que reconfiguram a atuacdo estatal, atribuindo-lhe um
papel central na estruturacéao institucional dos mercados e na mobilizacao do territério como ativo
econdmico. Esse trabalho propde discutir como esses processos vém sendo estruturados no Brasil,
com foco na atuagcdo das securitizadoras publicas, evidenciados pelo caso da PBH Ativos S/A
(Canettieri, 2017), para compreender os impactos dessas dinamicas sobre o territério e os desafios

colocados a governanga urbana, especialmente no que diz respeito a transparéncia,

sustentabilidade financeira, justica territorial e autonomia da acéo publica.



Alsecuritizacdo, como destacam Melazzo e Abreu (2019), constitui uma forma de mediag¢ao
financeira baseada na conversao de fluxos de renda—reais ou potenciais — em ativos negociaveis
no mercado de capitais. Envolve um circuito-institucionalizado no qual diferentes‘agentes atuam:-0s
detentores dos direitos de receita, que 0s vendem a partir de uma taxa de desconto; as empresas
securitizadoras, que agregam os fluxos em pacotes financeiros e emitem titulos com garantias
associadas; os avaliadores, que classificam os riscos e 0s potenciais de retorno desses papéis; e
os investidores, que os adquirem com base em expectativas de rentabilidade. Assim, a governanca
gue emerge dessa dindmica transcende as formas tradicionais de gestdo publica, integrando
dispositivos técnicos, juridicos e financeiros que reorientam as praticas de planejamento e
administracdo urbana segundo a l6gica da valorizagéo financeira do territério voltada para obtencao
antecipada de receitas futuras.

No Brasil, as empresas publicas de securitizacdo tém desempenhado um papel crescente
na reorganizagdo das finangas publicas e na mediagéo entre Estado e mercado, especialmente em
um cenario marcado por politicas de austeridade fiscal. Transformando fluxos e bens publicos em
ativos financeiros negociaveis, essas entidades operam como instrumentos de antecipacdo de
receitas futuras, articulando redes técnico-financeiras e dispositivos juridicos e contabeis
especializados para viabilizar tais operagdes. Ao fazé-lo, integram redes complexas de governanga
compostas por atores como bancos, fundos de investimento, agéncias de classificagéo de risco e
orgaos de controle. Ainda que ampliem, em curto prazo, a capacidade fiscal dos entes subnacionais,
seu funcionamento desloca os parédmetros da gestdo urbana, subordinando o planejamento
territorial a lI6gica da valorizacao financeira e as exigéncias do mercado de capitais.

Dessa forma, as securitizadoras se tornam centrais na mediacdo entre politica urbana e
finangas publicas ao atrelar a viabilidade de projetos territoriais & geracdo de receitas futuras,
convertidas em ativos financeiros. Ao analisar o caso da PBH Ativos S/A (Canettieri, 2017), é
possivel verificar como na pratica esse modelo tem se disseminado enquanto forma de
financiamento privado. A PBH Ativos S/A é uma empresa privada na forma de sociedade anénima
de capital fechado, criada em 2011, pela Prefeitura de Belo Horizonte.

Desde sua criacdo, na gestdo do prefeito Marcio Lacerda, atuou como estrutura paralela a
prefeitura (Canettieri, 2017) e apresentou como missao auxiliar a gestao municipal na articulagdo e
operacionalizacédo das politicas publicas voltadas para o desenvolvimento econémico e social do
municipio, por meio da gestdo de obras de infraestrutura, PPPs, captacdo de recursos financeiros,
administracdo patrimonial e gestdo de ativos e de imoveis.

O caso da PBH Ativos S/A tornou-se emblematico em razdo da forma como a empresa
utilizou o mecanismo da securitizacdo na exploracdo desmesurada dos ativos publicos para
obtenc¢do de lucros, como ficou explicito nas assimetrias referentes a emissao de debéntures e na
apropriacdo da renda fundiaria via transferéncias de terrenos publicos com contrapartidas minimas,
implicando em subavaliagdo e perda patrimonial. Consequentemente, a finalidade da politica

urbana, nesse cendrio, foi revertida para a remuneracgao de investidores privados em detrimento do



desenvolvimento e do bem-estar da populacao-de Belo Horizonte. Avaliando a entrada da PBH
Ativos S/A na pratica publica em Belo Horizonte, pode-se confirmar;, a luz do urbanismao critico —
como sinaliza Canettieri (2017).=—, uma forma:de-empresariamento urbano, representado pela
privatizacdo do orcamento municipal.

O crescimento de empresas publicas de securitizagcdo atuando no Brasil evidencia
transformacdes significativas ha forma como o Estado estrutura suas intervenc¢des sobre o territorio,
marcando uma transicdo para formas mais complexas e descentralizadas de governanca. Essa
dindmica se intensifica em um cenario de austeridade fiscal permanente, no qual os entes
subnacionais enfrentam crescentes restricbes orcamentarias e recorrem a mecanismos de
antecipacao de receitas para viabilizar suas politicas. A recente aprovacao da Lei Complementar n.
208/2024 consolida esse arranjo ao regulamentar a cesséo de créditos tributarios e ndo tributarios —
inclusive inscritos em divida ativa — e a emisséo de titulos no mercado financeiro com garantias
estruturadas. Esse marco regulatorio, ao legitimar a implementacdo desse mecanismo, situa-se no
cerne dos debates sobre governanca urbana, nos quais se evidencia o aumento da
interdependéncia entre atores estatais e privados.

Essa configurac@o possibilita que ocorra uma articulagédo entre as politicas urbanas e os
circuitos financeiros, contribuindo para o redirecionamento das praticas de planejamento e gestéao
territorial. Em vez de atuar como ferramenta de ordenamento socioespacial, o planejamento passa
a ser reposicionado como elemento funcional a logica de valorizagdo de ativos, respondendo a
exigéncias externas de desempenho e rentabilidade, de acordo — como aponta Levi-Faur (2012) —
com o modelo ampliado de governanca que substitui a centralidade do Estado por uma

multiplicidade de atores e mecanismos de regulagéo.

3. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho propde uma reflexdo sobre os impactos do processo de financeirizagdo do
espaco urbano e da adocdo de novos mecanismos financeiros, como a securitizagdo, no
planejamento e na governanca territorial no Brasil, especialmente em um contexto caracterizado
pela austeridade fiscal. A partir da analise da construcao social dos ativos publicos e do papel
estratégico das empresas publicas de securitizacdo, exemplificado pelo caso da PBH Ativos S/A,
evidenciou-se a emergéncia de novos arranjos institucionais que deslocam o papel do Estado,
ampliam a interdependéncia entre atores publicos e privados e subordinam o planejamento a légicas
financeiras de valorizacao e rentabilidade.

A discussado proposta ao longo deste trabalho sugere que, embora tenha o potencial de
ampliar a capacidade fiscal de entes subnacionais e do Estado, a ado¢do de mecanismos
financeiros como a securitizacdo também tende a produzir efeitos que colocam em risco a
sustentabilidade financeira dos governos, a transparéncia, a justica social e a democratizagéo dos

processos de tomada de decisdo. A governanga é frequentemente apresentada de forma acritica



comoEsinénimo de eficiéncia ha gestdo. e nos-arranjos institucionais — inclusive no campo-do
planejamento. No entanto, ‘ao ser atravessada por disputas e assimetrias de poder, pode favorecer
a consolidacado de interesses financeiros em-detrimento das demandas coletivas.

Diante desse cenério, reafirma-se a importancia de uma abordagem critica que questione
0s impactos que a adocdo de mecanismos financeiros pode acarretar na governanca e
consequentemente nas praticas de planejamento e gestao territorial, assim como o fortalecimento
de instrumentos que garantam a participacdo social efetiva, a transparéncia e a promog¢ado da
equidade na producéo dos territérios. A construcéo de alternativas ao avanc¢o da financeirizacao
sobre o urbano exige reposicionar o planejamento ndo apenas como instrumento técnico, mas
também como espaco estratégico de disputa e mediacdo politica, capaz de tensionar os limites
impostos pelas dindmicas de financeirizacdo e de afirmar a centralidade do interesse publico e da
justica espacial na producédo dos territorios.
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