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1 INTRODUÇÃO

1.1  Desenvolver o financiamento e financiar o desenvolvimento: 
aspectos introdutórios

Este relatório integra os trabalhos de apoio à formulação da Política Nacional de Desen-
volvimento Urbano (PNDU). Os caminhos e as práticas voltados ao financiamento do 
desenvolvimento urbano mostram-se como o tema central deste relatório. Tais pontos, 
já extensivamente trabalhados em outros documentos, seja no âmbito da PNDU, seja no 
meio acadêmico/técnico voltado às áreas de planejamento territorial, administração públi-
ca, economia urbana etc., serão aqui abordados de forma particular.

No primeiro nível, busca-se complementar as abordagens e o conteúdo que foram 
produzidos até aqui, sobretudo pela nota técnica (NT) Aspectos Fiscais e Extrafiscais, Onero-
sos e Não Onerosos do Financiamento Urbano, e que dizem respeito às formas mais tradicio-
nais de financiar o desenvolvimento territorial em suas múltiplas escalas. Discutem-se aqui 
alguns instrumentos já regulamentados pela legislação brasileira e que, ligados à dinâmica 
urbana dos municípios, podem caracterizar-se como fontes de receitas complementares.

De maneira concreta, apresentamos e discutimos aqui a potencialidade dos instrumentos 
fiscais-urbanísticos presentes na Lei Federal no 10.257/2001 (Estatuto da Cidade – EC), que, 
ao menos intencionalmente, buscaram promover um tipo de crescimento urbano autossusten-
tado. Esse debate se foca no entendimento de que a gestão do financiamento/desenvolvimento 
urbano deve estabelecer uma espécie de “circuito fechado”, no qual o gerador das demandas/
pressões por financiamento será, também, o próprio financiador do desenvolvimento urbano.

Ademais, assumimos que a recuperação e o tratamento qualificado desses instrumen-
tos, além de estratégica, mostram-se extremamente aderentes à grande discussão que envolve 
este relatório; qual seja, a formulação da PNDU. Nesses termos, a incorporação dessas fer-
ramentas no corpo futuro da política pode tanto evitar mais um processo de “tábula rasa” 
legislativa, em que tudo que vem sendo construído desde a aprovação do EC é simplesmente 
dispensado, quanto trazer significativos incrementos à operacionalização dessas alternativas.

A outorga onerosa de alteração de uso (OOAU) e a outorga onerosa do direito de 
construir (OODC), bem como a transferência do direito de construir (TDC), mostram-se 
como as principais ferramentas discutidas nesse agrupamento.

Isto posto, o relatório apresenta e discute algumas experiências mais recentes que fo-
gem à tradicionalidade, tanto fiscal quanto regulatória-urbana, ligadas ao financiamento das 
políticas e da infraestrutura para o desenvolvimento local brasileiro. Nesses termos, procu-
ramos apontar alguns processos, alternativas e movimentos do mercado público e privado 
que, gerando receitas ou economia de gastos, podem sinalizar algumas fontes de recursos 
pouco exploradas. Nesses casos, sempre que possível, buscou-se apontar de que modo a 
legislação brasileira encara ou pode vir a encarar determinada proposta.

Há alguns fatores que conformam esse bloco de alternativas. Como exemplo, podem-
-se citar: as possibilidades, por vezes contraditórias, advindas do mercado de capitais (crip-
tomoedas, ambiente Ethereum, títulos para o suporte de atividades de pequeno porte etc.); 
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a emissão de títulos da dívida pública em nível municipal; as novas formas de parceria entre 
poder público e privado para a mobilização de recursos financeiros, sobretudo via títulos de 
impacto social (TIS – em inglês, social impact bonds – SIBs); e a taxação da economia digital, 
tendo-se em perspectiva a reforma tributária pretendida para o país.

Ao fim dessa discussão, reúnem-se algumas considerações conclusivas para o relatório e 
apontam-se caminhos para a transposição de seu conteúdo para o texto da PNDU.

De modo a contribuir para essa aplicabilidade, ressalta-se que o texto deste relatório adota 
uma linguagem objetiva, apresentando, na maior parte das vezes, alguns critérios homogêneos 
que dizem respeito a determinado instrumento em discussão. Entre esses parâmetros, seguindo 
a estrutura apresentada em Cavé et al. (2014), encontram-se a descrição em si da ferramenta, 
os lugares em que esta já foi aplicada, as formas/fórmulas para seu cálculo, o nível de comple-
xidade – derivado do número de atores que envolve e da escala de atuação do instrumento – a 
esta atrelado e os regimentos jurídicos que regram ou são necessários para seu regramento.

Nesses termos, este relatório tem, necessariamente, um caráter mais instrumental que 
analítico. Desse modo, foca-se menos nos aspectos teóricos (críticos) ligados ao tema central e 
mais nos mecanismos práticos (existentes ou virtuais) voltados ao desenvolvimento do finan-
ciamento e, por conseguinte, ao financiamento do desenvolvimento urbano. A observação 
desse duplo processo em cada prática/ferramenta também permeia a exploração realizada.

A figura 1 ilustra a estrutura proposta para este relatório, bem como os conteúdos e 
os conceitos-chave de cada seção.

FIGURA 1
Estrutura, conteúdos e critérios de análise

Elaboração do autor.
Obs.: A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).
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2 TRADIÇÕES: APORTES COMPLEMENTARES

2.1 Expansão urbana e receitas possíveis: o caso da OOAU

A OOAU é um dos instrumentos fiscais-urbanísticos de previsão obrigatória para todos 
os municípios que possuem plano diretor – PD (Lei Federal no 10.257/2001, art. 42). Em 
termos gerais, a ferramenta caracteriza-se pela cobrança de contrapartida ao empreendedor 
ou ao proprietário imobiliário/fundiário que é beneficiado pela valorização, decorrente da 
alteração de uso, de seu imóvel.

Essa modificação de utilidade ocorre, por seu turno, de duas maneiras principais, a 
saber: i) alteração de tipo de uso intraurbano (residencial-comercial; comercial-misto; resi-
dencial-industrial etc.); e ii) alteração da natureza imobiliária (rural para urbana) da pro-
priedade. Para cada um desses movimentos, subtendem-se diferenciais de valorização imo-
biliária que podem ser reapropriados pelo poder público.

A separação entre o direito de propriedade e o direito de construir prevista pela Cons-
tituição Federal de 1988 (CF/1988), bem como o incremento da demanda por serviços 
por infraestrutura advindas dessas alterações de uso, sobretudo no segundo caso, mostra-se 
como a justificativa legal e econômica para a utilização do instrumento.

Ademais, entre todos os mecanismos previstos pelo EC, a OOAU parece ser o de 
maior capilaridade/aplicabilidade possível nos municípios brasileiros, uma vez que a ex-
pansão dos perímetros urbanos – grande elemento motivador da ferramenta – se mostra, 
formal ou informalmente, como processo marcante e quase cotidiano nas realidades locais 
(Santoro, Cobra e Bonduki, 2010). Conforme apontado pelos autores, as áreas urbanas 
brasileiras correspondiam, em 2000, a cerca de 1,06% do território nacional. Desse volu-
me, apenas 0,25% se encontram efetivamente urbanizados.

Como apontado na tabela 1, a presença das leis de perímetro mostra-se marcante no 
cenário legislativo nacional, até mesmo nos municípios de menor porte. Tal regulamento, 
por vezes mais que o próprio PD, se revela como o grande instrumento capaz de ditar os 
ritmos e a abrangência da OOAU em determinado território.

TABELA 1
Municípios por porte populacional: municípios com plano diretor, lei específica de perímetro urbano 
e lei de perímetro integrada ao PD – Brasil (2018)
(Em %)

Municípios por porte populacional Total
Plano diretor 

(%)
Lei específica de perímetro urbano

(%)

Lei específica de perímetro 
urbano integrada ao PD

(%)

Brasil 5.020 51 71 37

Até 5.000 1.149 31 81 35

De 5.001 a 10.000 1.044 34 76 33

De 10.001 a 20.000 1.142 36 71 38

De 20.001 a 50.000 1.031 85 61 39

De 50.001 a 100.000 342 98 60 39
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Municípios por porte populacional Total
Plano diretor 

(%)
Lei específica de perímetro urbano

(%)

Lei específica de perímetro 
urbano integrada ao PD

(%)

De 100.001 a 500.000 267 100 65 34

Mais de 500.000 45 100 63 35

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE, 2018).
Elaboração do autor. 

Art. 3o – O valor a ser pago pela Outorga Onerosa de Alteração de Uso do Solo será corresponden-
te a 5,00% (cinco por cento) do Valor Real de Mercado do imóvel sobre o qual incidirá a alteração, 
a ser obtido através do método comparativo das normas da ABNT pertinentes, e, quando este mé-
todo não puder ser utilizado, o valor da Outorga será correspondente a 10,0% (dez por cento) do 
Valor Venal Territorial do imóvel, sobre o qual incidirá a alteração do uso do solo (Confins, 2020).

A determinação do valor de incidência, a depender do caso, será realizada de duas 
formas principais, quais sejam estas: i) a utilização da própria planta genérica de valores 
(PGV) local, tanto do Imposto sobre a Propriedade Predial e Territorial Urbana (IPTU) 
quanto do Imposto sobre Transmissão de Bens Imóveis (ITBI); e ii) a apuração, caso a caso, 
por parte de uma comissão local de peritos, utilizando-se de normas técnicas específicas.

Desse modo, tem-se que o vazio de regramentos ou orientações mais específicas por par-
te do EC – fator que, talvez, possa ser corrigido pelo texto da PNDU – deixa margem para 
modelagens de cobrança pouco criteriosas e mais baseadas em um princípio arrecadatório 
(recuperação de valor discricionário) que urbano-social (recuperação da valorização efetiva).

O caso do Distrito Federal (DF), pré-EC, coloca-se no outro extremo desse cenário. 
O decreto de regulamentação, promulgado pelo então governador Cristóvam Buarque, 
previa que a outorga deveria arrecadar 100% da valorização advinda da transformação de 
uso (Santoro, Cobra e Bonduki, 2010). Nesse contexto, tinha-se a seguinte fórmula:

VO = A (VUP - VUA), em que:

VO é o valor a ser pago pela OOAU;

VUP é o valor do metro quadrado da unidade imobiliária com o uso pretendido, obtido pelo laudo 
de avaliação;

VUA é o valor do metro quadrado da unidade imobiliária com o uso atual, de acordo com a pauta 
de valores imobiliários;

“A” é a área da unidade imobiliária (Decreto no 22.121/2001, art. 19).

Tal previsão, em sua forma mais pura, recaia apenas sobre a transformação de uso resi-
dencial para comercial, não incidindo para os casos de transição rural-urbana. Ainda assim, 
esta sinaliza para um caminho mais adequado/razoável que a definição discricionária.

Experiências mais recentes também revelam avanços na instrumentalização da fer-
ramenta. Ressaltam-se aqui os casos de onze municípios da Região Metropolitana (RM) de 
Belo Horizonte, que, revisando seus planos diretores de forma concomitante, estabeleceram 
critérios semelhantes para a cobrança do OOAU.1

1. Uma avaliação detalhada desses casos pode ser vista em Almeida (2019).
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Como primeiro ponto de regulamentação, definiu-se que o instrumento seria utiliza-
do apenas para mudanças de uso rural-urbano. Com esse foco, pretendeu-se que a aplica-
ção da OOAU se concentrasse nas transformações mais frequentes e de maior impacto nos 
municípios trabalhados. 

Complementarmente, apesar da outorga poder ser utilizada para todo o território lo-
cal, o projeto de lei (PL) estabelece que apenas em determinadas áreas, denominadas zonas 
de transição rural-urbana (ZDE-Trans), é que poderiam ocorrer as transformações de uso a 
serem alvo da OOAU. Como apontado na proposta:

Art. 45 – O procedimento para expansão do perímetro urbano poderá ser requerido por cidadão 
interessado desde que atendidos os requisitos presentes nesta Lei.

Parágrafo único: A área de expansão objeto da solicitação deverá estar obrigatoriamente dentro da 
Zona de Diretrizes Especiais – Áreas de Transição Rural Urbana, dispostas nos Anexos I e II desta 
Lei (UFMG, 2019).

Dessa forma, tais áreas se caracterizam menos como zonas de expansão e mais como 
zonas de retenção do perímetro, criando uma trava aos movimentos de criação desenfreada 
de novos e desconectados núcleos urbanos. Para a totalidade dos municípios trabalhados, 
as ZDE-Trans foram definidas em áreas contíguas às ocupações urbanas consolidadas, e, 
em boa parte dos casos, estas se encontram em regiões que tiveram o perímetro urbano 
reduzido pela revisão do PD ou em pontos de conexão entre núcleos isolados. O mapa 1 
permite a visualização do zoneamento em um desse territórios.

MAPA 1
ZDE-Trans: zoneamento de incidência do OOAU – Capim Branco-MG

Fonte: UFMG (2019).
Obs.: 1. A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).
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Art. 95 – O valor da contrapartida financeira tomará como base de cálculo o diferencial de valoriza-
ção imobiliária da área multiplicado pela área da alteração, a partir da seguinte fórmula de cálculo: 
Cp = (Vtu - Vtr) x Tt, na qual:
– Cp é o valor monetário da contrapartida;

– Vtu é o valor estimado do metro quadrado da terra urbana;

– Vtr é o valor do metro quadrado da terra rural;

– Tt é tamanho do terreno em metros quadrados.

§ 1o. O valor estimado do metro quadrado da terra urbana (Vtu) será calculado a partir do valor do 
metro quadrado da terra rural multiplicado pelo fator de valorização igual a 4 (quatro).

§ 2o. A cobrança da contrapartida financeira se dará logo após a aprovação da alteração do uso da 
área requisitada, conforme previsto no art. 48 desta Lei.

§ 3o. O valor da terra rural (Vtr) é definido de acordo com o art. 48 desta Lei (UFMG, 2019, 
grifo nosso).

Como se vê, há uma mescla da discricionariedade (estimativa do valor do metro qua-
drado da terra urbana) com a captura integral da valorização advinda da alteração de uso.2 
Intentou-se com isso traçar um caminho de execução mais fácil para o instrumento, agili-
zando-se o início da cobrança.

No que tange ao valor da terra rural em si, o PL previu a avaliação a partir das normas 
da Associação Brasileira de Normas Técnicas – ABNT (NT 14653-3/2004). Tal processo, 
por sua vez, aparece como um dos documentos necessários quando da requisição de altera-
ção de uso nas ZDE-Trans. Realizada a transformação, é gerado um boleto com validade de 
trinta dias para o pagamento da contrapartida. O projeto previu ainda algumas penalidades 
ligadas ao não cumprimento da obrigação financeira ( juros de mora e inserção na dívida 
ativa do município). Todos esses arranjos, ainda que por vezes complexos, determinam 
uma estrutura mínima para a efetivação da ferramenta.

Em resumo, pode-se perceber que a OOAU, apesar de ainda pouco efetivada, já 
possui alguns parâmetros básicos que permitiriam sua implementação de forma gene-
ralizada nos municípios brasileiros. Correlacionada a um processo bastante comum nas 
realidades locais (expansão dos perímetros) e atrelada a movimentos imobiliários que 
podem resultar em quantias significativas de recursos (transformação rural-urbana), a 
OOAU mostra-se como elemento importante para o suporte ao financiamento urbano 
dos municípios. O quadro 1, tendo como base os critérios apontados na introdução des-
te relatório, apresenta um resumo do instrumento discutido.

2. O fator de multiplicação, igual a 4, foi definido com base no trabalho de Smolka (2014).
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QUADRO 1
OOAU: quadro-resumo

Categoria Detalhamento

Descrição OOAU – captura a valorização imobiliária advinda da transformação do uso do solo.

Territórios
Distrito Federal, São Carlos-SP, Taguatinga-DF, Confins-MG e RM de Belo Horizonte (municí-
pios específicos).

Fórmulas

VC = Vtt - Vat, em que:
VC = valor da contrapartida;
Vtt = valor da terra transformada; e
Vta = valor da terra antes de transformação.
Valores apurados caso a caso, por norma discricionária ou via PGV.

Complexidade Média (simplicidade técnica e complexidade política).

Regramento EC (Lei Federal no 10.257/2001).

Elaboração do autor.

2.2 Verticalização urbana e receitas possíveis: o caso da OODC

A OODC, semelhantemente à OOAU, mostra-se como um instrumento fiscal-urbanístico 
de previsão obrigatória (Lei Federal no 10.257/2001, art. 42). Em termos gerais, a ferramenta 
também se caracteriza pela cobrança de contrapartida: o uso do direito de construir acima do 
coeficiente de aproveitamento básico (CAB) de determinado imóvel. Seguindo o padrão da 
outorga onerosa de alteração de uso, sua regulamentação em nível municipal passa pela deter-
minação de três componentes básicos, quais sejam: i) a fórmula de cálculo para a cobrança; ii) 
os casos passíveis de isenção do pagamento da outorga; e iii) a contrapartida do beneficiário.

Entre os instrumentos previstos pelo EC, a OODC talvez se mostre como a de maior 
experimentação prática desde a aprovação da lei federal. Desde os emblemáticos casos dos certi-
ficados de potencial adicional de construção (Cepacs) emitidos pela capital paulista (Fix, 2011), 
até as experiências de municípios menores como Contagem-MG (Almeida, 2013), Nova Li-
ma-MG (Amorim, 2015), entre outros (Cymbalista et al., 2007), as outorgas onerosas do 
direito de construir têm atuado mais como mecanismos de geração/complementação de re-
ceitas e menos como instrumentos de regulação do uso do solo e/ou controle da capacidade 
de infraestrutura municipal. Em que pesem as críticas a esse caráter mais fiscal, percebe-se 
que, seja pela simplicidade de sua regulamentação, seja pelos rápidos resultados arrecada-
tórios advindos de sua aplicação, a OODC mostra-se como um importante e ainda pouco 
explorado instrumento de financiamento urbano no Brasil.

Iniciativas do governo federal – como a elaboração de manuais para auxílio na for-
matação da OODC (Furtado, Biasotto e Maleronka, 2012) e a Resolução Recomendada 
no 148/2013 do Conselho Nacional das Cidades, que orientam o estabelecimento de um 
CAB igual a 1 para toda área urbana do município – também contribuem para fortalecer 
as medidas preliminares para organização da OODC. Somam-se a isso as experiências da 
década de 1990 com o então denominado “solo criado”, que já apontavam antes do EC 
casos concretos de efetivação da ferramenta fiscal urbanística (Nobre, 2015).

Entre os percalços percebidos, encontram-se, entre outros, as negociações com o mer-
cado imobiliário para aplicação do instrumento e desvirtuado discurso de que a contra-
partida se configura como bitributação. O caso recente do município de Belo Horizonte 
exemplifica tal ponto. Nessa situação, o plano diretor municipal permaneceu paralisado na 
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Câmara Municipal de Belo Horizonte por mais de três anos, tendo-se em vista as proble-
máticas ligadas à aplicação do CAB único e da OODC (Empresários..., 2018). As debili-
dades ligadas à aplicação dos recursos arrecadados, que idealmente deveriam compor um 
fundo específico e legalmente apenas poderiam atender aos objetivos dispostos pelo art. 26 
do EC, também comprometem a execução ideal da ferramenta (Almeida, 2013).

Ainda assim, conforme apontam as informações dispostas na tabela 2, percebe-se que 
a última década experimentou incremento, ao menos em termos regulatórios, da presença 
da OODC nos municípios brasileiros.

TABELA 2
Municípios com regulamentação sobre a OODC: municípios por número de habitantes – Brasil (2012 
e 2018)
(Em %)

Número de habitantes
Regulamentação da OODC

2012 2018

Até 5.000 23 24

De 5.001 a 10.000 26 28

De 10.001 a 20.000 31 32

De 20.001 a 50.000 19 61

De 50.001 a 100.000 34 74

De 100.001 a 500.000 41 82

Mais de 500.000 76 98

Geral 27 40

Fonte: IBGE (2012; 2018). 
Elaboração do autor.

Como se percebe, a previsão da ferramenta guarda íntima correlação com o porte de-
mográfico dos municípios. Tal realidade se explica, entre outros fatores, tanto pelo critério 
populacional que obriga a existência de planos diretores em cidades com mais de 20 mil 
habitantes, quanto pela demanda imposta pela própria OODC por um mercado imo-
biliário mais dinâmico que concretize sua efetividade. Como apontado anteriormente, a 
aplicação do instrumento apenas se dará em casos de demandas construtivas que extrapolem 
o coeficiente básico de aproveitamento dos imóveis.

Desse modo, o uso da outorga em localidades com grande estoque de construção 
horizontal, a baixa demanda por adensamento e, por vezes, o amplo perímetro urbano, 
ainda que possível, não têm significativa propensão para ocorrer. Soma-se a tal fator a 
baixa capacidade técnica operacional presentes nesses municípios, a qual dificulta o plane-
jamento dos aspectos necessários (fórmulas de cálculo, alíquota e estudo de estoque) para 
formatação do instrumento.

Voltando aos aspectos numéricos, nota-se que o percentual geral de localidades com 
regulamentações voltadas à OODC cresceu consideravelmente em um curto período (seis 
anos). Na maior faixa populacional (municípios com mais de 500 mil habitantes), a previsão 
legal, em 2018, é quase plena. Realça-se ainda a faixa entre 20 mil e 50 mil habitantes. Nessa, 
o percentual mais que triplicou no período. Nesse ínterim, percebe-se nitidamente maior 
aproximação entre os municípios brasileiros e tal ferramenta de financiamento urbano.
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Em termos geográficos, interessante notar, a região Sul é a que demonstra o percentual 
mais elevado. Em 2018, 719 das 1.191 localidades da região (60,4%) apresentaram algum 
tipo de previsão legal para a outorga. Os estados do Centro-Oeste vêm logo em seguida 
(36,6%), seguidos por Norte (46,4%), Sudeste (34,7%) e Nordeste (34,7%). Em todos os 
casos, cabe realçar, a variação entre 2012 e 2018 é bastante considerável. Parece evidente a 
ocorrência de um processo de “despertamento” local a respeito da OODC.

TABELA 3
Municípios com regulamentação sobre a OODC: municípios por região – Brasil (2012 e 2018)
(Em %)

Região
Regulamentação da OODC

2012 2018

Norte 12,2 46,4

Nordeste 7,0 31,7

Sudeste 13,7 34,7

Sul 21,3 60,4

Centro-Oeste 13,5 36,6

Fonte: IBGE (2012; 2018).
Elaboração do autor.

Ao cruzarmos as informações demográficas e regionais, mais uma vez a porção Sul 
do país merece ser realçada. Conforme aponta a tabela 4, até mesmo nas localidades de 
pequeno porte, o percentual de regulamentação mostra-se agudo. À exceção da primeira 
faixa populacional (até 5 mil habitantes), todos os patamares mostram-se acima de 50%. 
A realidade foge consideravelmente à observada no restante do Brasil.

Na região Sudeste, por exemplo, apenas 21,9% dos municípios entre 10 mil e 20 mil ha-
bitantes apresentam regulamentações sobre a OODC. Na unidade comparativa, tal percentual 
é de 69,6%. Sublinham-se ainda alguns valores percebidos na região Norte do país, sobretudo 
na segunda e na terceira faixa. Para ambas, os percentuais mostram-se relativamente elevados.

Tal retrato, além de demonstrar a maior aproximação dos municípios com o instru-
mento, pode sinalizar um caminho de consulta/estudos de caso a ser trilhado ao longo 
da redação e da aplicação da PNDU. Em outras palavras, parece-nos interessante que os 
movimentos regulatórios realizados de forma tão abrangente nessas regiões possam servir 
de exemplo para outras localidades, sobretudo as de menor porte.

TABELA 4
Municípios com regulamentação sobre a OODC: municípios por número de habitantes por região – 
Brasil (2012 e 2018)
(Em %)

Número de habitantes
Região

Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste

Até 5.000 11,7 8,7 12,5 45,7 15,7

De 5.001 a 10.000 35,0 15,6 17,0 56,5 29,8

De 10.001 a 20.000 39,6 21,9 22,7 69,6 28,3

De 20.001 a 50.000 61,7 52,6 62,8 76,1 64,7
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Número de habitantes
Região

Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste

De 50.001 a 100.000 72,1 71,7 72,5 81,0 78,9

De 100.001 a 500.000 96,0 69,2 80,6 91,5 83,3

Mais de 500.000 100,0 90,9 100,0 100,0 100,0

Fonte: IBGE (2012; 2018).
Elaboração do autor.

Apesar da alta regulamentação, a aplicabilidade efetiva da outorga mostra-se de difícil 
mensuração no cenário fiscal brasileiro, sobretudo pela inexistência de tal rubrica no Sis-
tema de Contas Nacionais (SCN) do IBGE. Tal fato impede uma avaliação mais apurada 
tanto do potencial da ferramenta em termos arrecadatórios, quanto da destinação dos re-
cursos por esta levantados.

No que tange à modelagem da outorga, há um cenário de relativa facilidade ins-
trumental. Conforme proposto por Furtado, Biasotto e Maleronka (2012), a lógica do 
“terreno virtual” demonstra-se como a mais justa a ser aplicada. Nesses termos, o valor da 
contrapartida será determinado pelo preço do metro quadrado do imóvel de referência 
multiplicado pelo novo volume a ser construído (diferença entre o coeficiente a ser utiliza-
do e o coeficiente básico). Em outras palavras, a contrapartida é o preço de compra de um 
terreno idêntico ao já em uso. Nos termos da fórmula básica, tem-se que:

Cp = Vt x (CAu - CAB) x Tt, na qual:

• Cp é o valor monetário da contrapartida;

• Vt é o valor do metro quadrado do terreno sobre o qual incide o instrumento;

• CAB é o coeficiente de aproveitamento básico definido pela zona em que se situa;

• CAu é o coeficiente de aproveitamento utilizado (diferencial adquirido) que não 
pode ultrapassar o coeficiente máximo determinado para o zoneamento; e

• Tt é o tamanho do terreno em metros quadrados.

De modo a tornar a aplicação da OODC mais “suave” e/ou socialmente justa, as 
autoras supracitadas propõem alguns fatores de modificação da contrapartida. Entre estes, 
encontram-se conforme a seguir descrito.

1) Fatores de correção (FCs) – Percentuais fixos que reduzem discricionariamente o valor da 
contrapartida. Nesses termos, um FC igual a 0,7 rebaixaria o valor da outorga em 30%.

2) Fatores de ajuste – Percentuais aplicados levando-se em conta, entre outras questões, 
a natureza da contrapartida. Nesses casos, contrapartidas pagas em espécie tendem a 
ter maior abatimento que as realizadas por meio de obras e/ou imóveis.

3) Fatores de redução – Percentuais aplicados, sobretudo, tendo-se em vista o tempo 
de aplicação do instrumento. Pretendem facilitar a transição de um ambiente sem a 
cobrança da outorga para outro com. O fator será progressivo até alcançar valor igual 
a 1, equivalente à sua supressão.

4) Fatores de planejamento – Percentuais estabelecidos segundo o uso a ser dado a de-
terminado imóvel em determinada região específica. Nesses casos, o fator pode ser 
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até mesmo maior que 1, a depender da utilidade que se pretende estimular em dado 
bairro, distrito, região etc. 

5) Fatores de interesse social – Percentuais aplicados sobre empreendimentos imobiliá-
rios voltados à baixa renda. Para habitações de interesse social, o fator pode ser até 
mesmo igual a 0, anulado plenamente a cobrança da OODC (Furtado, Biasotto e 
Maleronka, 2012).

A aplicação de algum desses fatores ou de sua combinação no instrumento regulatório, 
além de tornar o instrumento mais “amigável”, busca promover seu caráter extrafiscal. Em 
termo da fórmula de cálculo, teríamos a seguinte proposta:

Cp = FM X [Vt x (CAu - CAB) x Tt],

 em que FM significa o fator de modificação aplicado.

Como se percebe, a modelagem da outorga revela considerável simplicidade. Ade-
mais, a determinação dos valores de referência do metro quadrado pode facilmente ser 
estabelecida, seja: i) pela utilização da planta genérica de valores para fins de cobrança do 
ITBI; ou ii) pela realização de uma pesquisa simples de mercado. A operacionalização da 
ferramenta também não demonstra agudas barreiras, uma vez que estaria conectada intima-
mente ao processo de aprovação/licenciamento de determinada obra. Desse modo, o alvará 
de construção somente seria fornecido após a apresentação do comprovante de pagamento 
por parte do empreendedor. Trata-se, assim, do aproveitamento de uma rotina já estabele-
cida, em vez da criação de um novo processo.

Em suma, tem-se um instrumento que tanto possui relativa facilidade de regulamen-
tação/aplicação, quanto demonstra amadurecimento legal no país. Complementarmente, 
trata-se de ferramenta intimamente ligada aos múltiplos processos de desenvolvimento ur-
bano e imobiliário observados nas cidades brasileiras, sobretudo as de médio e grande porte.

Nesses termos, a recuperação de seu potencial e suas características no âmbito da 
PNDU podem mostrar-se como estratégicas. O quadro 2, tendo como base os critérios 
apontados na introdução deste relatório, apresenta um resumo do instrumento discutido.

QUADRO 2
OODC: quadro-resumo

Categoria Detalhamento

Descrição OODC: captura a valorização imobiliária advinda da utilização do terreno acima do coeficiente básico.

Territórios Diferentes municípios, sobretudo na região Sul.

Fórmulas

Cp = Vt x (CAu - CAB) x Tt, na qual:
Cp é o valor monetário da contrapartida;
Vt é o valor do metro quadrado do terreno sobre o qual incide o instrumento;
CAB é o coeficiente de aproveitamento básico definido pela zona em que se situa;
CAu é o coeficiente de aproveitamento utilizado (diferencial adquirido), que não pode ultrapassar o 
coeficiente máximo determinado para o zoneamento; e
Tt é o tamanho do terreno em metros quadrados.
Pode ser aplicado um fator de modificação.
Valores apurados caso a caso, por norma discricionária ou via PGV.

Complexidade Baixa

Regramento EC (Lei Federal no 10.257/2001)

Elaboração do autor.
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2.3 Fluxos imobiliários e receitas possíveis: o caso da TDC

As subseções anteriores discutiram determinados instrumentos de financiamento urba-
no que, atrelados à dinâmica de expansão das cidades, podem contribuir na geração de 
receitas locais. Enquanto a OOAU se conecta aos processos de espraiamento urbano, 
sobretudo por meio do aumento descontinuado dos perímetros legais, a OODC re-
laciona-se ao adensamento das cidades advindo da verticalização, principalmente em 
áreas centrais. Para ambos os instrumentos, apesar de tal diferença essencial, o objeto 
que motiva sua aplicação é o mesmo, qual seja: a criação de um solo urbano “novo” que, 
inserido no circuito de produção imobiliária, gera impactos a serem compensados pelo 
pagamento da contrapartida.

Caminhando nesse sentido, discutiremos a terceira alternativa. Ao contrário das ou-
torgas, no entanto, a TDC baseia-se não na geração de potencial construtivo, mas sim no 
seu deslocamento espacial. Como explicitado pelo próprio nome da ferramenta, promo-
ve-se transferência de direitos de construção entre territórios/proprietários. Esse processo, 
desde que ocorrendo de forma onerosa, pode resultar em novas fontes de recursos aos cofres 
públicos. Em termos práticos, constitui-se um mercado local em que vendedores e compra-
dores, públicos ou privados, transacionam títulos construtivos que tanto advêm quanto são 
destinados a áreas específicas (territórios cedentes versus territórios receptores).

Complementarmente, a TDC possibilita uma relativa desoneração do poder público 
em determinadas situações (Bacellar e Furtado, 2016). Nos casos de imóveis ligados ao patri-
mônio histórico, por exemplo, o título construtivo pode ser ofertado ao proprietário como 
contrapartida à preservação do local (Gaidex e Schussel, 2015). Tal alternativa pode substi-
tuir os processos tradicionais de desapropriação e facilitar determinadas negociações entre os 
agentes. Em áreas de proteção ambiental, tal lógica também seria válida e poderia contribuir 
na conformação e execução de políticas de planejamento e ocupação mais restritivas. Nesse 
contexto, a TDC atuaria como incentivo para determinadas práticas e instrumento de nego-
ciação e/ou de “apaziguamento” dos atores privados. Em verdade, tal finalidade deveria ser a 
principal motivação para o uso do instrumento. Como destaca o texto do EC:

art. 35 – Lei municipal, baseada no plano diretor, poderá autorizar o proprietário de imóvel ur-
bano, privado ou público, a exercer em outro local, ou alienar, mediante escritura o direito de 
construir previsto no plano diretor ou em legislação urbanística dele decorrente, quando o referido 
imóvel for considerado necessário para fins de:

– implantação de equipamentos urbanos e comunitários;

– preservação, quando o imóvel for considerado de interesse histórico, ambiental, paisagístico, 
social ou cultural;

– servir a programas de regularização fundiária, urbanização de áreas ocupadas por população de 
baixa renda e habitação de interesse social.

§ 1o A mesma faculdade poderá ser concedida ao proprietário que doar ao Poder Público seu imóvel, 
ou parte dele, para os fins previstos nos incisos I a III do caput (Rolnik e Saule Júnior, 2001, p. 120).

Em termos práticos, contudo, o componente transacional/comercial da TDC parece 
prevalecer. Tal questão se mostra, inclusive, como objeto de investigação de diferentes 
trabalhos acadêmicos.
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Amorim (2015), ao discutir o caso de Nova Lima-MG, ressalta o papel especulativo 
desempenhado pela aplicação do instrumento no município. Desconsiderando-se o preço 
dos terrenos doadores e receptores de potencial construtivo em sua fórmula de cálculo, a 
aplicação da TDC acabou por promover ganhos vultuosos para incorporadoras e empreen-
dimentos imobiliários locais.

No caso de Curitiba, Ricardo Serraglio Polucha (2017) aponta que a operacionalização 
do instrumento foi realizada a partir da venda generalizada de potencial construtivo pela 
prefeitura local, inclusive de suas próprias edificações. Desse modo, a partir dos certificados 
de potencial sonstrutivos (CPCs), o patrimônio imobiliário público transformava-se em 
ativo imobiliário. Uma relativa disputa entre a TDC e a OODC, com vitória na maioria 
das vezes para a primeira, resultava em distorções na aplicação do instrumento.

Gaidex e Schussel (2015), por sua vez, levantam o potencial do instrumento no estí-
mulo e na potencialização de práticas ligadas à defesa do patrimônio cultural e ambiental 
a partir das compensações realizadas, corroborando também nesse sentido a abordagem de 
Peretto (2017) sobre o caso de São Paulo.

Em termos numéricos, percebe-se que a regulamentação do instrumento, seguindo 
o cenário geral das ferramentas do EC, se mostra de mais difícil observação nas pequenas 
localidades. As tabelas 5 e 6 explicitam essa realidade, comparando-a com a de outros 
instrumentos previstos na lei federal. Infelizmente, as informações mais recentes para esses 
casos referem-se ao exercício de 2012.

TABELA 5
Municípios por porte populacional, com plano diretor e percentual de municípios com lei específica 
para os instrumentos fiscais urbanísticos (2012)

Porte populacional Municípios Com PD 

Lei específica

Preempção
(%)

PEUC1

(%)
TDC
(%)

Até 5.000 1.237 358 7 19 9

5.001-10.000 1.214 388 7 17 13

10.001-20.000 1.377 486 10 23 18

20.001-50.000 1.087 908 11 14 12

50.001-100.000 353 344 20 23 21

100.001-500.000 261 261 23 30 27

Mais de 500.000 41 41 58 45 58

Total 5.570 2.786 13 20 16

Fonte: IBGE (2012). 
Elaboração do autor.
Nota: 1 Parcelamento, edificação e utilização compulsórios.

Como se percebe, os percentuais de previsão são diretamente proporcionais ao porte 
dos municípios. Interessante notar que, nas faixas iniciais, a previsão da TDC apresenta 
percentual menor, até mesmo, que o PEUC, instrumento reconhecidamente mais comple-
xo e de operacionalização mais difícil no cenário nacional.
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No quadro geral, também se percebem significativas lacunas de previsão. Em 2012, 
apenas 16% dos municípios com planos diretores apresentavam algum tipo de regulamento 
específico para a ferramenta. Ao compararmos com a OODC (tabela 2), tal debilidade fica 
ainda mais evidente (27% versus 16%). Por sua vez, em termos regionais, o Centro-Oeste 
demonstrava à época o maior percentual (21%), seguido pelas regiões Sul (18%), Sudeste 
(16%), Norte (15%) e Nordeste (15%).

TABELA 6
Municípios por grandes regiões, com plano diretor e percentual de municípios com lei específica para 
os instrumentos fiscais urbanísticos (2012)

Região Municípios Com PD

Lei específica

Preempção
(%)

PEUC
(%)

TDC
(%)

Norte 450 247 9 15 15

Nordeste 1.794 697 7 15 13

Sudeste 1.668 756 16 20 16

Sul 1.191 896 16 23 18

Centro-Oeste 467 190 15 25 21

Brasil 5.570 2.786 13 20 16

Fonte: IBGE (2012).
Elaboração do autor.

O levantamento e a consideração desses pontos indicam um aproveitamento bas-
tante precário da TDC como ferramenta seja de financiamento, seja de regulação urbana. 
Se, de um lado, a própria função básica do instrumento parece (di) e confusa, de outro, 
as limitações administrativas/operacionais de nível local atravancam, como nos demais 
casos, seu desenvolvimento.

Enquanto esse último ponto escapa aos limites deste relatório, algumas considerações/
proposições podem ser realizadas em relação ao primeiro.

Inicialmente, entendemos que algumas diretrizes básicas poderiam ser assumidas, in-
clusive no interior da PNDU, para a regulamentação mais clara da TDC no território 
nacional. Tais indicações buscariam, entre outros aspectos, delimitar melhor o alcance do 
instrumento em si, evitar sua “concorrência” com outras ferramentas e garantir que sua 
forma/fórmula de aplicação seja justa e não gere distorções no mercado imobiliário e na 
ocupação do território municipal. De forma pragmática e tópica, tais diretrizes poderiam 
ser traduzidas da seguinte maneira.

1) Impedimento de geração de direito de construir por imóveis não parcelados – o que 
evitaria problemas com a execução do PEUC.

2) Impedimento de geração de direitos de construir por imóveis públicos não edifica-
dos, sobretudo os localizados em terra urbanizada e passiveis de produção habita-
cional – o que evitaria um processo de financeirização desse patrimônio.

3) Imposição de que a negociação entre os direitos transferidos e recebidos se dê sempre 
se levando em conta os valores dos terrenos, e não apenas o volume de potencial 
construtivo em metros quadrados transacionado.
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4) Imposição do coeficiente de aproveitamento máximo do imóvel receptor como teto 
para a utilização da OODC, bem como do CAB não utilizado/restringido como 
limite para a transferência de área pelo imóvel cedente.

5) Comprovação por meio de laudo técnico de que os imóveis culturais e/ou ambientais 
objetos de transferência estejam em boas condições de uso.

Determinadas tais regras gerais, a aplicação do instrumento em suas múltiplas funções 
passa pelo estabelecimento concreto de sua fórmula de cálculo. Conforme realçado para as 
outorgas, a falta dessa previsão clara nos regulamentos jurídicos que versam sobre o tema, 
sobretudo o EC, contribuiu, entre outros fatores, para o grande vazio de aplicação dessas 
ferramentas. Para o caso da TDC, o sistema de cobrança segue de perto o estabelecido pela 
OODC, subdividindo-se em duas etapas. Conforme destacam Bacellar e Furtado:

Na TDC, o primeiro passo para o cálculo é bastante simples, serve para indicar quantos metros 
quadrados poderão ser transferidos de um imóvel no qual já haja uma edificação. Caso não haja edi-
ficações no terreno ou que a propriedade do imóvel seja transferida ao poder público, o proprietário 
poderá alienar ou exercer em outro local o direito de construir relativo ao CA básico do terreno. Para 
o segundo passo, é necessária uma fórmula de cálculo de equivalência, que serve para equiparar os 
preços de metros quadrados que são transacionados entre terrenos de preços diferenciados. Por exem-
plo, quando há a concessão de TDC de 200 m² do Terreno 1 (transmissor) que vale R$ 500,00/m², 
para utilizar no Terreno 2 (receptor) que vale R$ 1.000,00/m², através da fórmula de equivalência, 
no terreno receptor, poderão ser utilizados 100 m². Ou seja, as metragens de transmissão e recepção 
são inversamente proporcionais aos preços dos terrenos transmissor e receptor, de modo a refletir o 
mesmo valor monetário para ambos os proprietários (Bacellar e Furtado, 2016, p. 7).

Como se percebe, o estabelecimento da fórmula dá-se pelo balanceamento entre cota 
cedida/recebida e valores de transação, evitando-se assim distorções/corrupções imobiliá-
rias com o uso da ferramenta. Nesses termos, a equação matemática resta simples e também 
se subdivide em dois momentos, quais sejam:

Momento 1: definição do potencial construtivo do imóvel cedente, dado pela expressão:

• AG = AT x CAB: área líquida da edificação;

• AG: área a ser transferida pelo imóvel gerador;

• AT: área do terreno;

• CAB: coeficiente de aproveitamento básico para o terreno; e

• área líquida da edificação: área total das edificações.

Momento 2: definição do potencial transferível no receptor, por meio de:

• ALG x VG = ALR x VR;

• ALG: área líquida a ser transferida pelo imóvel gerador;

• VG: valor do metro quadrado do terreno do gerador;

• ALR: área líquida a ser edificada no imóvel receptor; e

• VR: valor do metro quadrado do terreno do imóvel receptor.3

3. Retirado de Belo Horizonte (2020).
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A resultante da segunda etapa aponta o volume de metros quadrados que, de fato, po-
derá ser incorporado a uma determinada área receptora. Esse potencial, por sua vez, torna-
-se objeto de um título ou uma unidade de transferência do direito de construir (UTDCs),4 
que, comercializada no mercado, mobiliza recursos diretamente ao poder público, no caso 
de imóveis de propriedade do Estado, ou de forma indireta, tendo-se em vista substituírem 
o pagamento em espécie para situações específicas, como já mencionado. Complementar-
mente, a aplicação da TDC cria um espaço de maior equilíbrio e balanceamento na cessão/
produção do estoque construtivo local e, também por isso, mostra-se importante de ser 
trazida para o interior do debate da formulação da PNDU.

Como nos casos anteriores, trata-se de instrumento relativamente simples e que, con-
siderando-se os anos de amadurecimento passados desde a aprovação do EC, poderia ser 
mais bem aproveitada no nível local. No quadro 3, encontram-se sintetizadas as infor-
mações discutidas anteriormente. Em seguida, passa-se à apresentação das ferramentas e 
experiências “inovadoras” de financiamento urbano que integram este relatório.

QUADRO 3 
TDC: quadro-resumo

Categoria Detalhamento

Descrição
Transferência do direito de construir: transfere, a partir de certificados, unidades, títulos etc., potencial construtivo 
de determinado imóvel para outro.

Territórios Poucos municípios com experiência concreta: São Paulo, Belo Horizonte e Fortaleza.

Fórmulas

Duas etapas:
AG = AT x CAB – área líquida da edificação, em que:
 AG: área a ser transferida pelo imóvel gerador;
 AT: área do terreno; e
CAB: coeficiente de aproveitamento básico para o terreno.

Área líquida da edificação: área total das edificações. ALG x VG = ALR x VR, em que:
 ALG: área líquida a ser transferida pelo imóvel gerador;
 VG: valor do metro quadrado do terreno do gerador;
 ALR: área líquida a ser edificada no imóvel receptor; e
VR: valor do metro quadrado do terreno do imóvel receptor.

Complexidade Média

Regramento Estatuto da Cidade (Lei Federal no 10.257/2001)

Elaboração do autor.

3  INOVAÇÕES: INSTRUMENTOS E PARCERIAS PARA A MOBILIZAÇÃO 
DE RECURSOS

3.1  Receitas fiscais: a tributação sobre a economia digital  
como possibilidade

As transformações recentes na economia global, entre suas diferentes marcas, perpassam pelo 
paulatino aumento de transações comerciais e financeiras por meios digitais. Os crescentes 
investimentos em criptomoedas – discutidos na subseção 3.4 deste relatório –, a mineração 
de dados para fins de publicidade e as monetizações alcançadas pelo uso de plataformas 

4. Em Belo Horizonte, a TDC calculada é revertida em UTDCs. Tal ativo, pertencente ao proprietário, possibilita a comercialização dos 
direitos de construção no mercado imobiliário local. No caso da capital mineira, a UTDC = A x V/R$ 1.000,00, em que A corresponde à 
área líquida (área adicional a ser edificada, no caso do terreno receptor, ou área a ser transferida, no caso do imóvel gerador) e V, ao valor 
venal do metro quadrado do terreno – retirado da planta de valores imobiliários utilizada para o cálculo do ITBI.
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como o YouTube, Twitch etc. servem de exemplo dessa dinâmica/estrutura. Somam-se a 
estes o intenso uso dos serviços de streaming para o consumo de produções audiovisuais, o 
desenvolvimento de plataformas e aplicativos de mobilidade baseados em redes de informa-
ção digital e o agudo comércio de mercadorias em estruturas do tipo marketplace.

Essas mudanças e reconfigurações implicam desafios à gestão tributária nas diferentes 
escalas do arranjo federativo brasileiro. A natureza do objeto a ser tributado (produto ou 
serviço), a localização do vendedor/prestador em relação ao consumidor, por vezes trans-
fronteiriça, e as demandas burocráticas/administrativas necessárias para a adaptação a esse 
cenário econômico exemplificam tais barreiras. Por sua vez, as possibilidades abertas tam-
bém são múltiplas. A multiplicação e a atomização do uso dessas tecnologias e, por conse-
guinte, do fato gerador dos tributos, as possíveis formações de cadeias produtivas e/ou de 
desenvolvimento de novos negócios inspirados em tais sistemas e o redesenho dos modelos 
fiscais atuais por outros mais eficientes são algumas dessas oportunidades.

Esta subseção caminha no sentido exploratório dessa realidade. Com efeito, são apresen-
tadas e discutidas as principais questões que permeiam o debate sobre a tributação da eco-
nomia digital, as referências que balizam essa discussão e os passos necessários para que esse 
instrumental se torne um mecanismo efetivo de financiamento do desenvolvimento urbano.

Inicialmente, é importante realçar que a tributação da economia digital enfrenta desa-
fios de diferentes escalas. A primeira destas envolve a relação determinada entre a entidade 
prestadora do serviço, boa parte das vezes localizada fisicamente nos países centrais, e o 
território consumidor, massivamente dissolvido nas nações periféricas. Tal descolamento, 
reforçado nos negócios informacionais que não se baseiam na produção de mercadorias 
materiais e, por isso, possuem custo de transporte nulo, se mostra como certa anomalia 
no sistema tributário tradicional baseado na ideia-conceito de estabelecimento permanente. 
Sob essa lógica, a presença física do empreendimento revela-se como o grande elemento 
gerador da causa tributária, bem como o garantidor de que determinados negócios não 
passem por bitributação. Como aponta Dias Júnior:

No campo da tributação internacional, um dos maiores desafios impostos pela revolução digital é a 
atualização desse conceito de estabelecimento permanente (...). Nessa linha, a Comissão Europeia 
entende que as atuais regras tributárias não capturam os modelos de negócios de serviços digitais que 
geram lucro em um território sem que haja ali uma presença física do destinatário das receitas (...). 
Diante desse desafio, surge o questionamento: como tributar o lucro obtido em um território sem 
que se consiga verificar a presença física da empresa que oferece uma utilidade aos residentes daquela 
jurisdição? (Dias Júnior, 2019, p. 17).

No entender de Silva (2020), a economia digital baseada nos sistemas de informação 
conduziu a uma espécie de desterritorialização das atividades econômicas, o que, em ter-
mos tributários, torna confusa a identificação do local em que ocorre determinado evento e, 
por conseguinte, a legislação que deve incidir sobre este e o destinatários dos recursos arre-
cadados. O quadro 4, construído pelo referido autor, aponta as debilidades desse modelo 
tributário face às peculiaridades da economia digital. Como se vê, mesmo que o elemento 
tributário de conexão com o negócio seja o Estado da fonte dos rendimentos, e não a resi-
dência do administrador, as possibilidades de arrecadação encontram-se limitadas.
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QUADRO 4
Elementos de conexão da tributação direta internacional e sua aplicabilidade na economia digital

Fonte: Silva (2020). 
Obs.: 1. A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

Diante isso, as respostas e as alternativas mais robustas têm sido elaboradas no âmbito 
do Base Erosion and Profit Shifting Project, liderado pela Organização para a Cooperação 
e Desenvolvimento Econômico (OCDE). A iniciativa lista uma série de quinze ações que 
devem ser tomadas para maior equilíbrio da dinâmica tributária internacional, inclusive no 
que concerne à economia digital. No que se relaciona ao estabelecimento permanente, o 
projeto indica determinadas melhorias, ainda que parciais. Conforme elucida Rocha:

As regras gerais recomendadas pelas Diretrizes da OCDE para determinar o local de tributação da 
prestação de serviços e fornecimento de intangíveis podem ser resumidas da seguinte forma: Para 
fornecimentos B2B (business to business), a regra geral e que o local de tributação deve ser a jurisdição 
na qual o adquirente/tomador estiver localizado (Diretriz 3.2) e, quando o adquirente/tomador tiver 
estabelecimentos em mais de uma jurisdição, o local de tributação e a jurisdição em que o estabele-
cimento do adquirente/tomador que utiliza esse serviço ou intangível está localizado (Diretriz 3.4).  
A Diretriz explica que a “utilização do serviço ou intangível” neste contexto refere-se ao uso de um 
serviço ou intangível por uma empresa em suas atividades comerciais. Para fornecimentos B2C (bu-
siness to consumer), a primeira regra geral, que se aplica aos bens e serviços prestados em determinado 
local (on-the-spot supplies), e que o local de tributação e a jurisdição na qual o fornecimento/prestação 
é realizado fisicamente. Segundo a Diretriz 3.5 da OCDE, esta regra de provisão física deve ser limi-
tada as prestações ou fornecimentos que: a) são realizados fisicamente em um local facilmente identi-
ficável; b) normalmente são consumidos no mesmo momento e no local em que e; c) são realizados, 
e exigem normalmente a presença física das pessoas que executam e consomem o fornecimento ou a 
prestação no momento e local em que são realizados fisicamente (Rocha, 2020, p. 7).

Como se vê, mesmo com as ressalvas para o modelo B2C, a tributação no lugar de 
residência permanente ficaria extremamente restrita aos casos em que a presença física 
tanto do prestador quanto do consumidor dos serviços se mostrasse indispensável para a 
transação. Ademais, a Comissão Europeia (CE) propôs em 2018 a criação de um “estabe-
lecimento permanente virtual”, bem como de um tributo específico sobre serviços digitais 
(Dias Júnior, 2019).

A primeira alternativa, com implementação de longo prazo, seria voltada à constitui-
ção global de “residências digitais” das grandes empresas prestadoras de serviços de infor-
mação. A segunda medida, por sua vez, promoveria solução de curto prazo e célere para a 
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correção das anomalias tributárias advindas de tais negócios. O “imposto digital” francês 
mostra-se como a experiência recente mais concreta tanto das oportunidades financeiras 
advindas dessa medida quanto dos percalços diplomáticos desta advindos.5

Nesse mesmo caminho, determinados autores defendem a ideia de criação de um tri-
buto sobre o comércio eletrônico global (Dias Júnior, 2019). Tal estrutura seria construída 
a partir de uma base comum (comércio eletrônico transfronteiriço) e uma instância dis-
ciplinadora transnacional, excluindo-se a possibilidade de regulações/sanções unilaterais, 
bem como pela vinculação da receita arrecadada ao tratamento de problemáticas globais 
(aquecimento global, acesso a água, estabilidade financeira etc.).

Considerada a escala global, materializada principalmente pela lógica do estabeleci-
mento permanente, faz-se necessário compreender e tratar as barreiras e as questões intra-
nacionais que interpõem dificuldades à tributação da economia digital. De maneira geral, 
o principal ponto nesse sentido diz respeito à própria natureza do objeto produzido por 
esse setor. Se, por um lado, pode-se entender que tal economia comercializa produtos, por 
outro, é possível interpretar que esta nada mais faz que prestar um serviço de distribuição, 
sobretudo nos países que não concentram as sedes físicas das corporações. A distinção dessa 
natureza, mesmo que pareça trivial, implica dificuldades/disputas sobre sua tributação no 
arranjo federativo-tributário brasileiro.

Entendida como mercado de produtos, a incidência do Imposto sobre a Circulação 
de Mercadorias e Serviços (ICMS), de regulação e recolhimento estadual, aparece como a 
alternativa básica para arrecadação. No entanto, caso compreendida como economia de 
serviços, a regulamentação e a responsabilidade tributárias caberiam à escala municipal a 
partir da aplicação do Imposto sobre Serviços de Qualquer Natureza (ISSQN).

No meandro jurídico-legislativo atual, a balança parece tender à segunda compreensão. 
Contudo, as dubiedades da lei federal que dispõe sobre o ISSQN permanecem ainda como 
empecilho a uma tributação eficaz da economia digital. Conforme elucidado por Santos:

A LC 116/03, já alterada pela LC 157/16, prevê, em seu item 1.09, a incidência do ISS so-
bre a “disponibilização, sem sessão definitiva, de conteúdo de áudio, vídeo, imagem e texto 
por meio da internet (...)”, ou seja, estamos falando de uma cessão temporária de direito de 
acesso a determinados conteúdos. “Logo, estar-se-ia diante de serviço tributável pelo ISS, 
na medida em que se trata de serviço de qualquer natureza previsto em lei complementar, 
tal como determina a norma de competência prevista no artigo 156, III, da Constituição 
Federal”. No entanto, no artigo 156, inciso III da CF, entende-se que não é permitido a 
tributação de cessão de direitos. (...) Por outro lado, não se pode ignorar que, recentemen-
te, no julgamento do RE 651.703, realizado sob a sistemática da repercussão geral, o STF 
firmou entendimento no sentido de que o conceito de “serviço” tributável pelo ISS está 
relacionado ao oferecimento de uma utilidade para outrem (...) inexistindo, portanto, óbi-
ces à incidência do tributo municipal sobre a atividade de streaming (Santos, 2021, p. 17).

5. As matérias sobre tal caso são diversas. Algumas destas se encontram em portais como G1 (França..., 2020) e Thomas (2020). Como 
apontado nos portais, o tributo aplicado é de 3% sobre a receita de serviços digitais obtidas diretamente na França. Estima-se que o 
montante arrecadatório supera a marca de US$ 1,3 bilhão.



26 Relatório Institucional

Além disso, explica a autora, existem problemáticas relativas até mesmo à plataforma 
que hospeda e oferta determinado conteúdo. Em casos tradicionais de streaming, como Net-
flix, a incidência seria direta de ISSQN, enquanto em plataformas relacionadas a serviços de 
telecomunicação – por exemplo, TV a cabo – o ICMS volta a ser o tributo mais adequado.

Ao extrapolarmos tal mercado para além do setor audiovisual, trazendo novamente à 
tona as grandes corporações de serviços digitais, a gestão tributária mostra-se ainda mais 
complexa. Para além do edifício permanente, o dimensionamento da proporcionalidade do 
uso de tais serviços para tributação, digamos, em nível municipal parece de difícil alcance.

A resposta brasileira mais bem estruturada para tais questões, seguindo algumas dis-
posições da OCDE, passa por uma ampla reconfiguração tributária, baseada sobretudo 
na criação de um “superimposto” substitutivo. Nesse modelo, tributos como o Imposto 
sobre Produtos Industrializados (IPI), o Programa de Integração Social (PIS), o ICMS e o 
ISSQN seriam fundidos em apenas um imposto, denominado Imposto sobre Bens e Ser-
viços (IBS) e que funcionaria de forma semelhante ao imposto sobre valor agregado (IVA), 
existente em boa parte dos países centrais (Santos, 2021).

A Proposta de Emenda à Constituição (PEC) no 45/2019, atualmente pronta para a 
pauta no plenário da Câmara dos Deputados, é o regimento legislativo responsável poten-
cialmente por tal alteração. Na justificativa da proposta, lê-se que o “modelo busca simpli-
ficar radicalmente o sistema tributário brasileiro, sem, no entanto, reduzir a autonomia dos 
Estados e Municípios, que manteriam o poder de gerir suas receitas através da alteração da 
alíquota do IBS”.6 De forma complementar, o texto já indica as barreiras burocráticas-ad-
ministrativas existentes para a execução do modelo. Entre estes, encontram-se a transição 
da tributação interestadual e intermunicipal para o local de destino, afetando a distribuição 
da receita entre os entes, e uma relativa perda de autoridade federativa para a realização das 
denominadas “guerras fiscais”.

Para os fins aqui discutidos, a transição para o modelo IBS seria fundamental, tendo-
-se em vista que a distinção tributária entre produto e serviço seria deixada plenamente de 
lado. Em seu lugar, uma alíquota uniforme – baseada nas previsões próprias da União, dos 
estados e dos municípios – seria incidente sobre ampla gama de bens e serviços – tangíveis 
e intangíveis –, bem como sobre a cessão de direitos, como no caso dos streamings. O novo 
imposto, essencialmente de consumo, seria realizado de forma progressiva e sempre no des-
tino. Desse modo, cada nova transação passaria a ser tributada até que o consumidor final 
seja alcançado. Ademais, com a aplicação da alíquota uniforme e formatada interfederati-
vamente, a disputa pela competência tributária dos produtos/serviços digitais (ICMS versus 
ISSQN) também seria eliminada. O recolhimento, a ocorrer de forma centralizada, teria o 
montante diferenciado com base nas alíquotas de cada conjunto União-estado-município. 

Esse sistema, baseado no binômio destino-consumo e não mais no fonte-produção, 
também poderia trazer certa equalização às distorções tributárias/arrecadatórias advindas 
do comércio internacional, sobretudo para bens e serviços digitais. Como apresentado pela 
justificativa da PEC:

6. Disponível em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2196833. 

https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2196833
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O modelo de tributação no destino – caracterizado pela desoneração das exportações e tributação 
das importações – tem duas características importantes. A primeira é que este modelo não distorce 
o comércio exterior, ou seja, a tributação é a mesma para o bem ou serviço produzido internamente 
ou importado. A segunda é que o imposto pertence ao país de destino, o que é essencial em um 
tributo cujo objetivo é tributar o consumo, e não a produção.7 

Em que pese isso, reforça-se mais uma vez que a instituição do modelo para o alcance 
dos objetivos debatidos nesta subseção deve ocorrer pari passu à equalização da primeira 
escala aqui discutida. Como exposto por Rocha:

O principal desafio diz respeito ao fato de que muitos fornecedores de produtos e serviços digitais 
estão localizados fora do país. O IVA, como um imposto cobrado no destino, incide sobre as tran-
sações efetuadas por fornecedores estrangeiros a consumidores localizados no Brasil. Resta então 
definir quem vai recolher o imposto (se o fornecedor não residente ou o próprio adquirente) e/ou 
como exigir que estes fornecedores cobrem e recolham o imposto incidente nas suas transações. 
A partir de diretrizes propostas pela OCDE, vários países já estão implementando soluções a este 
problema. Estas soluções passam (...) por tornar obrigatória a inscrição de fornecedores não resi-
dentes e determinar a cobrança e recolhimento do imposto (Rocha, 2020, p. 4).

Esse ponto se mostra ainda pouco avançado no país, com poucas ou quase nulas 
discussões políticas sobre este. Como visto (Cavé et al., 2014), medidas nesse sentido mos-
tram-se incipientes até mesmo em nações europeias e devem ainda enfrentar distintas re-
lutâncias em serem acolhidas em outros Estados. Ainda assim, considerando-se a grande e 
crescente relevância do setor digital na dinâmica econômica global, a tributação dos servi-
ços digitais deve ser encarada como importante fonte de recursos para o financiamento do 
desenvolvimento nacional em seus diferentes níveis e funções.

O quadro 5 apresenta uma síntese do instrumento/ferramenta discutido, bem como 
dos desafios/possibilidades a este impostas.

QUADRO 5
Tributação da economia digital: quadro-resumo

Categoria Tradições

Descrição
Tributação da economia digital: incidência tributária sobre empresas localizadas no exterior e produtos/serviços de 
circulação digital.

Territórios Desenvolvido de forma incipiente no exterior.

Fórmulas
Não aplicável.
Demandas necessárias: i) modificação/aplicação de um novo conceito de equipamento permanente; e ii) minimiza-
ção do conflito tributário interfederativo – migração para imposto unificado sobre consumo.

Complexidade Alta. Barreiras legislativas, operacionais e diplomáticas.

Regramento
OECD Base Erosion and Profit Shifting Project
PEC no 45/2019

Elaboração do autor.

7. Disponível em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2196833.

https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2196833
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3.2 Caminhos do endividamento: títulos públicos municipais

Esta subseção apresenta e discute a emissão de títulos públicos municipais como meio de 
financiamento do desenvolvimento urbano. Essa prática, como outras advindas ao longo 
deste relatório, se mostra como forma de captação de recursos que repercute em obrigações 
financeiras geradas à administração pública. Em resumo, trata-se de sistema de endivi-
damento municipal em que os credores (compradores dos títulos) podem ganhar escala. 
Como no caso dos títulos federais (tesouro direto), a ferramenta baseia-se na venda ao 
público em geral de uma “nota promissória” a ser paga em tempo futuro acrescida de taxa 
de juros específica.

Com isso em mente, os parágrafos a seguir apresentam um panorama de possibilida-
des e entraves jurídicos/legislativos colocados perante tal estratégia. Ademais, tendo-se em 
vista o cenário/temática geral em que o instrumento se encaixa (forma de endividamento), 
apresentamos inicialmente algumas informações sobre os gastos realizados pelos municí-
pios brasileiros com serviços da dívida (encargos especiais), bem como alguns indicadores 
relativos à capacidade de pagamento (Capag) dessas entidades. Esse sintético diagnóstico nos 
ajuda a entender e a perceber a emissão de títulos públicos sob um prisma mais amplo e, 
por isso, também revelador de possíveis dificuldades para a implementação da ferramenta. 
Desse modo, vejamos.

No cenário geral dos municípios brasileiros em 2020, tem-se que a média de gastos 
com os serviços da dívida interna e externa foi de pouco mais de 2,5% do total de recursos 
públicos disponíveis.8 O valor mostra-se praticamente o mesmo que foi observado em 2015 
(2,53% versus 2,58%). Tal percentual, apesar de parecer baixo, se revela como um dos maio-
res na distribuição funcional dos orçamentos municipais. Desconsiderando-se os vínculos 
financeiros obrigatórios (saúde e educação), a média dos encargos especiais (serviços da 
dívida), em 2020, é inferior apenas à das funções urbanismo (10,53%), administração 
(12,3%), previdência social (5,91%) e assistência social (3%). Questões como saneamento 
(1,78%), atividades produtivas intersetorial (1,11%), cultura (0,6%), entre muitas outras, 
ficam consideravelmente aquém do patamar de referência.

A figura 2 ilustra tal realidade. Quanto mais escura a legenda, maior o percentual 
médio de gastos locais – agrupados por estado – nos serviços da dívida. 

8. Percentual obtido com base nos dados de despesas por função (função 28 – encargos especiais), disponibilizados pela Secretaria do 
Tesouro Nacional (STN).
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FIGURA 2
Gastos municipais na função de despesa e encargos especiais (serviços da dívida): municípios por 
estado (2015 e 2020)

Elaboração do autor.
Obs.: A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

Entre as Unidades da Federação (UFs), os municípios localizados no Rio Grande do 
Sul (4,23%), em São Paulo (4,02%), no Rio de Janeiro (3,9%), no Paraná (3,73%) e em 
Minas Gerais (3,68%) foram os que apresentaram as maiores médias. No outro extremo, 
encontram-se Sergipe (1,04%), Maranhão (1,22%), Alagoas (1,29%), Piauí (1,46%) e 
Amapá (1,56%). Cabe notar que, apesar do percentual geral/nacional ter levemente caído 
entre os anos analisados, a maior parte dos agregados estaduais apresenta crescimento rela-
tivo dos valores empenhados (quadro 4). Entre os 27 agrupamentos, dezenove estão nessa 
situação, com destaque para os municípios de Goiás (incremento de 1,04%), do Tocan-
tins (0,91%), do Piauí (0,72%) e de Sergipe (0,71%). Tal realidade se explica, sobretudo, 
tendo-se em vista a diminuição dos percentuais empenhados em São Paulo (5,69% para 
4,02%), estado concentrador dos maiores montantes financeiros absolutos.
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FIGURA 3
Diferenças entre os percentuais médios de gastos locais, por estado, na função de despesas e encargos 
especiais (2020-2015)

Elaboração do autor.
Obs.: A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

GRÁFICO 1
Gastos realizados na função de despesas e encargos especiais: dez maiores municípios brasileiros e 
agregado dos respectivos estados (2015 e 2020)

Elaboração do autor.
Obs.: A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).
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Ao realizarmos um corte para os dez municípios brasileiros de maior porte popula-
cional – locais em que a emissão de títulos públicos, seja pela organização institucional, 
seja pela confiança dos credores, mostra-se mais aplicável –, percebem-se percentuais 
consideravelmente maiores que os agregados estaduais. O gráfico 1 ilustra essa realidade.

Apesar disso, cabe sublinhar que, exclusive os casos de Rio de Janeiro-RJ, Fortaleza-CE, 
Manaus-AM e Belém-PA, as outras capitais analisadas apresentaram diminuição em seus per-
centuais. A cidade de São Paulo é a maior expoente dessa realidade, passando de 10,41%, 
em 2015, para 5,4%, em 2020. Seguem a esta Salvador-BA (5,7% versus 3,83%), Belo Ho-
rizonte-MG (6,46% versus 6,02%), Curitiba-PR (4,5% versus 4,15%) e Porto Alegre-RS  
(6,88% versus 6,28%). Nesses três últimos casos, embora haja queda nas capitais, o percentual dos 
respectivos estados aumenta no período. Desse modo, pode-se dizer que há um processo, ainda 
que singelo, de interiorização do empenho de recursos locais destinados ao pagamento de dívidas.

No outro extremo, notam-se os casos das capitais paraense (11,14% versus 15,68%), 
amazonense (3,89% versus 5,13%) e fluminense (4,16% versus 5,7%), em que o percentual 
demonstra crescimento no período. Nessas realidades, à exceção do Pará, o incremento do 
agregado estadual mostra-se conduzido pelo movimento de seu município principal.

Em suma, tem-se um cenário em que a destinação de recursos das cidades brasileiras 
para o pagamento de dívidas é percentualmente baixa em termos isolados, mas elevada 
quando tomamos em conta outras funções de gasto. Ademais, apesar da queda do percen-
tual geral médio, nota-se que esse empenho financeiro revela trajetória de crescimento na 
maior parte do território nacional, inclusive nos municípios de porte mais significativo. 
Esse ambiente, mesmo que parcialmente, coloca em perspectiva a razoabilidade da emis-
são de títulos públicos municipais para o financiamento urbano. Ainda que tais recursos 
venham a ser destinados para o suprimento de funções públicas e serviços sociais, estes, 
necessariamente, implicam novas obrigações financeiras.

Por sua vez, é interessante observar que, segundo informa a STN, considerável parte 
dos municípios brasileiros (45,52%) possui boa ou muito boa capacidade de pagamento9 
de suas dívidas (gráfico 2).

9. Índice Capacidade de Pagamento (Capag), calculado pela STN com base em informações de endividamento, poupança- corrente e 
liquidez dos municípios brasileiros. O índice possui cinco classificações, a saber: A (muito alta capacidade); B (alta capacidade); C (média 
capacidade); D (baixa capacidade); e N.D. (não identificada). Os cálculos são feitos com periodicidade quadrimestral e baseados nos crité-
rios das Portarias nos 501/2017 e 1.049/2017, ambas do STN.



32 Relatório Institucional

GRÁFICO 2
Municípios brasileiros por classificação da Capag: indicador da STN (nov. 2021)

Elaboração do autor. 
Obs.: A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

Tais informações apontam para certo equilíbrio das finanças locais, fator que pode 
indicar uma justificativa, ao menos contábil, para a emissão de títulos públicos como forma 
de captação de recursos.

Ao desmembrarmos o indicador em seus componentes principais (liquidez, pou-
pança-corrente e endividamento), percebe-se que o fator relacionado à contratação e ao 
status das dívidas locais é o que apresenta o maior percentual de municípios (91,87%) em 
situação ótima. No pior cenário, mas ainda bom, encontra-se o indicador de poupança-
-corrente. Para este, 34,58% dos municípios demonstram capacidade muito alta, contra 
31,69% em situação alta e 30,67% em posição média. Apesar do menor percentual na 
categoria mais elevada, cabe realçar que a ideia de poupança-corrente, sobretudo no nível 
local, faz pouco sentido tanto pelo cenário geral de escassez de recursos que recai sobre 
os municípios brasileiros, quanto pelas altas demandas de gatos efetivos que se impõem 
sobre esse mesmo agente. Esses fatores, somados à impossibilidade ou não de competência 
local para contrabalancear crises fiscais e monetárias via poupança, devem ser pesados para 
a interpretação do fator.
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GRÁFICO 3
Municípios brasileiros segundo fatores relacionados à Capag: liquidez, poupança-corrente e endivi-
damento – Brasil (nov. 2021)

Elaboração do autor.
Obs.: A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

Em termos da liquidez, tem-se também ambiente bastante favorável. Como se vê, 
cerca de 85% das localidades apresentam classificação muito alta. Percebe-se, assim, tanto 
um equilíbrio do nível de endividamento quanto uma situação confortável dos municípios 
para solver as dívidas existentes.

Em suma, temos um cenário em que a emissão de títulos é ao mesmo tempo teme-
rária, pois pode conduzir a um incremento ainda maior da destinação de recursos locais 
para o pagamento de dívidas – questão grave em momentos de crise –, e conjunturalmente 
possível, uma vez que a realidade fiscal dos municípios brasileiros combina bons níveis de 
endividamento e liquidez.

Com o olhar sobre esse segundo aspecto é que se sustentam algumas poucas defesas e 
debates sobre tal estratégia de financiamento (Município do Rio de Janeiro, 2011).10

No âmbito jurídico/legislativos, a emissão dos papéis locais esbarra em uma série de impe-
dimentos. Nesse ponto, cabe realçar que a montagem de boa parte desse aparato foi construída 
no fim da década de 1990 e no início da de 2000. Tal contexto, como se sabe, foi marcado por 
extrema crise fiscal dos municípios e por amplo programa de refinanciamento das dívidas locais 
com a União (Município do Rio de Janeiro, 2011).

10. Em período mais recente, a estratégia foi defendida por municípios do interior do Paraná. Nesse caso, a emissão dos títulos locais 
serviria para suprir os gargalos deixados pela pandemia. Sobre isso, ver Brembatti (2020).
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O Programa de Apoio à Reestruturação e ao Ajuste Fiscal dos Estados, regulamentado 
pela Lei no 9.496/1997, mostrou-se como o primeiro passo nesse sentido. Conforme dispõe 
o regramento, a partir do início do programa, a União assumiu toda a “dívida pública mo-
biliária dos estados e do Distrito Federal, bem como (...) outras obrigações decorrentes de 
operações de crédito interno e externo” (Brasil, 1997, art. 1o, inciso I). A data de corte das 
obrigações assumidas foi dezembro de 1994.

Com a entrada no programa, os estados brasileiros, entre outras limitações, ficaram 
impedidos de: i) emitir novos títulos públicos no mercado interno; ii) contrair dívidas que 
não estivessem ligadas ao programa de recuperação; e iii) atribuir aos bancos públicos es-
taduais a administração dos títulos pertencentes tanto ao ente federado em si quanto aos 
municípios de seu território (Brasil, 1997, art. 3o, § 5o, alíneas a, b e c).

Passados quatro anos, foi a vez dos municípios serem enquadrados nas ações de re-
cuperação fiscal. Com a Medida Provisória (MP) no 2.185-35/2001, a União absorveu a 
dívida mobiliária de responsabilidade local e, repetindo a medida tomada com os estados, 
proibiu a emissão de títulos da dívida pública municipal antes da integral liquidação do 
objeto de refinanciamento previsto pela MP (Brasil, 1997, art. 8o, inciso I). Tal trava se 
mostra como significativo limitador à utilização do instrumento, ainda que possua sólida 
lógica e justificativa contextual (Brasil, 1997).

Somada à MP, a Resolução do Senado no 43/2001 (Brasil, 2001) determinou que, 
até 31 de dezembro de 2020 – inicialmente 2010 –, os estados e os municípios brasileiros 
somente poderiam emitir títulos da dívida pública “no montante necessário ao refinan-
ciamento do principal devidamente atualizado de suas obrigações” (Brasil, 2001, art. 11). 
Desse modo, os recursos mobilizados pelo instrumento seriam totalmente destinados para o 
pagamento da dívida mobiliária municipal, e não para o financiamento de outras atividades 
e serviços públicos. Ademais, a resolução proibiu a emissão de títulos de curto prazo (menos 
que seis meses) e dispôs que toda autorização de emissão deveria ser objeto de lei específica 
(art. 19, inciso II). Vencido o prazo determinado pelo regulamento, a temática encontra-se 
em certo “limbo” legislativo, restando ainda as travas dispostas pela MP no 2.185/2001 e, 
obviamente, as barreiras operacionais que possibilitariam a entrada dos municípios brasilei-
ros nesse mercado.

Tendo-se em vista a somatória desses contextos (boa liquidez atual dos municípios 
brasileiros versus permanência de regulações de momentos anteriores), a referência supraci-
tada (Município do Rio de Janeiro, 2011) propõe determinadas flexibilizações/adaptações 
no mercado de títulos locais. A figura 4 ilustra os pontos contidos nessa referência. 
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FIGURA 4
Títulos públicos municipais: possíveis categorias, destinações e medidas regulatórias

Fonte: Município do Rio de Janeiro (2011).
Elaboração do autor.
Obs.: 1. IPCA – Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo.

2.  A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

Como se vê, as destinações apontadas encontram-se focadas no cenário fluminense, 
tendo-se em vista a própria autoria do documento. As categorias e as medidas regulatórias, 
no entanto, poderiam ser aproveitadas para todo o cenário nacional, considerando-se que 
versam sobre questões gerais que estruturariam a ferramenta e seu funcionamento. Em 
todo caso, a real operação da ferramenta, sobretudo para financiar obras e práticas de de-
senvolvimento urbano, precisaria ser mais bem pensada em termos das diferentes escalas dos 
municípios brasileiros e das demandas principais que sobre estes recaem.

Em resumo, apesar de já experimentada no âmbito federal e da boa liquidez dos mu-
nicípios brasileiros, a emissão de títulos públicos locais enfrenta consideráveis problemáti-
cas, jurídicas e/ou históricas, para sua execução. A incorporação da temática no interior da 
PNDU, mesmo que de modo genérica, poderia favorecer esse debate e indicar determina-
dos critérios para seu refinamento.
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QUADRO 6 

Títulos públicos municipais: quadro-resumo

Categoria Tradições

Descrição Títulos públicos locais: emissão para financiamento de obras e serviços, bem como da dívida mobiliária.

Territórios
Diferentes escalas, mas mais aderente aos municípios de maior porte (capacidade operacional e confiança 
de pagamento).

Fórmulas
Não aplicável. Emissão de títulos, seguindo o padrão do governo federal, poderia ocorrer em diferentes 
categorias e com remunerações distintas.

Complexidade Média. Barreiras legislativas, mas sobretudo operacionais.

Regramento MP no 2.185-35/2001. Resolução do Senado no 43/2001.

Elaboração do autor.

3.3  Títulos de impacto social: novas formas de parcerias para o  
financiamento do desenvolvimento urbano

A realização de parcerias para a mobilização de recursos financeiros voltados à execução de 
determinado projeto e/ou à prestação de certos serviços públicos mostra-se como estratégia 
amplamente utilizada por diferentes países centrais ou periféricos. No Brasil, o modelo das 
parcerias público-privadas (PPPs), regulamentado pela Lei Federal no 13.019/2014, apre-
senta-se como o principal arranjo implementado nesse sentido.

Nesse sistema, de maneira geral, o ator privado fica responsável pela realização dos 
investimentos, sobretudo em capital fixo, recebendo como contrapartida a cessão, por par-
te do agente público, dos lucros aferidos com a prestação dos serviços designados na PPP. 
Nesses termos, a utilização do instrumento não é, estrito senso, voltada à geração de recei-
tas correntes – incremento do capital fixo é contrabalanceado pela perda da receita futura. 
Assim sendo, as PPPs e as medidas correlatas possibilitam a mobilização de recursos que: 
i) encontram-se indisponíveis em determinado ponto do tempo nos cofres públicos, ante-
cipando a execução dos projetos; e ii) que não implicam obrigações financeiras futuras ao 
Estado, ao menos ao longo do período de concessão. Tal ponto se mostra como a principal 
motivação para a realização das tradicionais PPPs.

Apesar dessa explícita vantagem, o modelo demonstra diversas fragilidades. Entre es-
tas, encontram-se as seguintes. 

1) A falta de parâmetros e controles claros sobre qualidade dos serviços prestados pelo 
operador privado e a dificuldade de rompimento das concessões, sobretudo após a 
realização dos investimentos mais vultuosos.

2) O reforço do processo de afastamento do Estado da prestação de serviços de interesse 
comum e, consequentemente, do abismo existente entre o agente prestador e a socie-
dade receptora da obra/serviço.

3) A ampliação do poder econômico, bem como da presença territorial e politica-
mente estratégica, de monopólios e oligopólios nacionais e transnacionais que, por 
seu porte e sua estrutura administrativa, conformam um pequeno grupo capaz de 
realizar investimentos em determinada escala.
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Isto posto, a discussão sobre formas alternativas de parcerias e articulações para reali-
zação de investimentos sociais e urbanos mostra-se importante para os fins deste relatório. 
Esta subseção explora uma dessas opções, especificamente denominada como títulos de 
impacto social. A ferramenta, semelhantemente às PPPs ou outros instrumentos discutidos 
neste relatório, não se caracteriza como fonte de recursos “livre” – ou seja, desatrelada de 
obrigações/contrapartidas por parte do poder público. Ainda assim, os TIS – tendo-se em 
vista sua ampla gama de atuação temática, bem como seu potencial de geração célere de 
recursos no mercado – têm sido amplamente utilizados ao redor do mundo.11

Desenvolvidos pelo governo inglês em 2010, os TIS possuem, em geral, três grandes 
características. São estas as seguintes.

1) A mobilização dos recursos financeiros para a execução de determinado projeto é feita 
diretamente no mercado, sobretudo em bancos e em instituições filantrópicas.

2) O capital investido em determinado ponto do tempo (t0) é remunerado pelo poder 
público no futuro (t1), acrescido de taxa de juros específica.

3) O desembolso por parte do Estado apenas é realizado caso os indicadores de resulta-
do determinados no TIS tenham sido alcançados, o que constitui um sistema deno-
minado pagamento por resultados (PbR – em inglês, payment by results) (McKinsey 
and Company, 2012). 

A figura 5 ilustra esse esquema.

FIGURA 5
Atores e fluxos: TIS

Fonte: Lanz, Macedo e Damasceno (2016).
Obs.: A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

11. Disponível em: http://www.socialfinance.org.uk/database. Acesso em: jan. 2022.

http://www.socialfinance.org.uk/database


38 Relatório Institucional

Como se vê, ao contrário das PPPs, no modelo TIS o poder público deverá desem-
bolsar recursos em espécie. A mobilização dos investimentos no mercado funciona, nesses 
termos, como uma espécie de empréstimo captado e que será remunerado via juros. Con-
tudo, o condicionamento do desembolso à avaliação efetiva dos resultados – variável não 
existente nos contratos de PPPs ou com credores tradicionais – promove certa garantia de 
que o gasto, caso efetivado, seja eficaz.

Com o modelo, para além da ampliação das possíveis fontes financiadoras (de bancos 
a fundos de investimentos), possibilita-se o desenvolvimento de uma série de atividades 
econômicas/profissionais ligadas ao estabelecimento e à gestão do arranjo supracitado. Nas 
palavras de Lanz, Macedo e Damasceno (2016, p. 219):

Os SIBs também formam um novo mercado a ser explorado por intermediários (mercado 
financeiro), abrangendo uma gama de funções relativas a seu desenvolvimento e a sua exe-
cução. Os intermediários podem realizar estudos de viabilidade, fazer diligências, negociar 
acordos, estruturar as sociedades de propósito específico (SPE), avaliar resultados, levantar 
capital e gerir os riscos. Os contratos de cada SIB especificam a forma de remuneração do 
intermediário, podendo o pagamento ser feito pelos investidores, que seriam reembolsados 
pelo governo ou somente pelo governo, conforme o fluxo do SIB, caso em que o interme-
diário funcionaria de forma semelhante a um investidor, arriscando seus próprios recursos.

Nesse contexto, a figura do avaliador surge como central para que o arranjo/contrato 
estabelecido pelo TIS seja realizado a contento. Esse ator, determinado por meio de comissão 
independente e/ou de instituição paraestatal de fins especiais,12 assume o papel de juiz sobre a 
validade ou não do serviço prestado. Como apontado pelo Guia de Desenvolvimento de Títulos 
de Impacto Social (United Kingdom, 2012), elaborado pelo governo britânico, quanto mais 
claros e objetivos forem os indicadores de resultados estabelecidos, mais fácil e imparcial será a 
função do avaliador, o qual, no limite, se torna um mero validador dos pagamentos realizados.

Cabe realçar que, anterior à definição dos indicadores em si, cada TIS deve apontar 
qual o critério ou o conjunto principal de critérios que determinará, ainda de forma macro, 
o sistema de avaliação a ser implementado. Segundo o guia supramencionado, tal definição 
pode ser feita a partir de três racionalidades básicas, conforme a seguir descrito.

4) Avaliação do retorno social sobre o investimento – Considera os custos materiais e os 
benefícios para todos os principais agentes do processo, sobretudo os impactados 
diretamente por estes. Percebido como o método de medição mais abrangente e par-
ticipativo, pois quantifica os resultados além daqueles considerados valiosos para o 
financiador/remunerador.

5) Análise de custo efetivo – Considera os custos de implementar e entregar o TIS e 
relaciona esse valor com a quantidade total de resultado gerado, produzindo uma 
estimativa de custo por unidade de resultado.

6) Análise de custo-benefício – Considera os custos de implementar e entregar o TIS, 
tendo como base os resultados alcançados, abrangendo o maior número possível de 
custos e benefícios do título, incluindo-se impactos sociais e ambientais mais amplos 
(United Kingdom, 2012, p. 12).

12. Special pourpose vehicle (SPV).
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Como se percebe, a definição dessa estrutura avaliativa encontra estreito contato com 
o tipo de indicador de aferição a ser utilizado em determinado TIS. Ademais, é a partir 
dessa definição que o significado de resultado alcançado e seus sistemas de aferição poderão, 
de fato, serem determinados.

Considerada essa estrutura, entende-se que os TIS demonstram agudo potencial tanto 
para ampliar os canais de captação de recursos financeiros para o atendimento de determi-
nada demanda social, quanto para mobilizar atores/organismos/instituições “alternativos” 
para tal trabalho. Nesse ambiente, a atuação de organizações não governamentais (ONGs), 
associações, cooperativas e movimentos sociais organizados poderia ser impulsionada, uma 
vez que a aproximação desses atores com determinada realidade a ser modificada pode ser 
percebida como fator de influência no sucesso do projeto e, por conseguinte, no retorno 
do investimento principal.

A presença desses atores na resolução dos desafios sociais e urbanos enfrentados nas 
cidades brasileiras, conforme discutimos alhures (Almeida, 2021), mostra-se como prática 
cada vez mais presente e estruturante para a promoção do desenvolvimento econômico lo-
cal. A aplicação do modelo TIS, adaptado às especificidades do território e da governança 
brasileiras, pode ser um caminho de maior aproximação entre o poder público e as proble-
máticas sociais não apenas reconhecidas, mas também tratadas por esses agentes da base. 

Em termos dos riscos, sobretudo nos países periféricos, ressaltam-se as incertezas quan-
to à disponibilidade de caixa por parte dos governos para a remuneração do capital aplicado, 
os possíveis danos reputacionais que podem recair sobre determinado prestador de serviço 
em caso de fracasso, as intervenções cabíveis em caso de descumprimento do acordo firmado 
no TIS e a fragilidade/turbulências financeiras/institucionais que podem com os intermediá-
rios ao longo do período de execução dos projetos em pauta (Almeida, 2021). A regulamen-
tação clara do instrumento em diferentes escalas e níveis do Estado aparece, nesse contexto, 
como fundamental para que a ferramenta possa de fato ser utilizada.

Na esfera prática, a experiência inglesa ligada à redução de incidência crimi-
nal mostra-se como o caso exemplar apontado na literatura que discute o tema –  
Christopoulos et al.(2019); Lanz, Macedo e Damasceno (2016); Nicholls e  
Tomkinson (2013); Social Finance (2018); Mckinsey and Company (2012); entre outros. 
No caso, um investimento de £ 5 milhões foi estimado para a realização do projeto, o qual, 
caso atingisse o resultado esperado (diminuição da reincidência), seria remunerado a uma taxa  
de 13% ao ano (a.a.) por um período de sete anos. O retorno atrativo possibilitou a mobili-
zação de distintos atores interessados na realização do TIS.13

Em termos globais, segundo informado pelo portal Social Finance, o instrumento já 
se encontra presente em 28 países, divididos em cerca de 160 arranjos/projetos. Financei-
ramente, até 2016, os investimentos realizados foram superiores a US$ 100 milhões (Lanz, 
Macedo e Damasceno, 2016).

13. Em países como o Brasil, que apresentam alta/oscilante taxa básica de juros, consideramos que a remuneração do capital deve alcançar pa-
tamares ainda mais elevados que a experiência inglesa. Caso contrário, haveria pouco interesse do mercado na mobilização de recursos para o 
TIS, uma vez que os investimentos mais seguros, como as aplicações em renda fixa, demonstram remunerações similares ao patamar indicado.
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FIGURA 6
Países com TIS

Fonte: Social Finance. Disponível em: socialfinance.org. Acesso em: jul. 2022. 
Obs.: A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

No Brasil, as discussões sobre os TIS mostram-se ainda incipientes tanto em termos 
teóricos quanto práticos. O PL no 338/2018, de autoria do senador Tasso Jereissati, apre-
senta-se como o principal avanço nesse sentido. Desde sua apresentação (julho de 2018), o 
PL permanece tramitando no Senado Federal sem muitas demonstrações de avanço. 

Apresentando um texto bastante simples e genérico, o PL, conforme exposto em sua 
própria justificativa, busca 

instituir a figura do CIS, a fim de traçar um arcabouço legal que dê segurança jurídica tanto ao 
Estado quanto à entidade contratada, que deve possuir, ademais, ampla liberdade de atuação, já que 
assume integralmente os riscos do fracasso de suas ações.14

De forma geral, a proposta de Jereissati, enquadra o modelo TIS (denominado con-
trato de impacto social – CIS no PL) nos regulamentos de contratação pública já existentes 
no aparato jurídico brasileiro. Conforme disposto no art. 3o da proposta:

Art. 3o – O Poder Público pode selecionar entidade pública ou privada para desempenhar atividade 
de qualquer natureza, mediante a contrapartida de melhora de determinado indicador social ou 
prestação de serviço de relevância pública.

§ 1o A seleção é feita mediante licitação, nas modalidades:

14. Disponível em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/133946. 

https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/133946
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– pregão, quando a proposta for selecionada pelo critério do menor preço;

– concorrência, quando a proposta for selecionada pelo critério de técnica e preço.

§ 2o O instrumento convocatório da seleção deve exigir apenas as condições de habilitação técnica 
estritamente necessárias ao desempenho da atividade, observadas as cláusulas de liberdade de atua-
ção do contratado e de possibilidade de subcontratação.

§ 3o Quando o caráter absolutamente singular do objeto do CIS tornar inviável a licitação, nos 
termos do art. 25 da Lei no 8.666, de 21 de junho de 1993, a Administração Pública pode realizar 
chamada pública, a fim de receber propostas dos mais diversos interessados.15

Nesses termos, o PL não constitui um modelo/sistemática próprio de articulação en-
tre os atores tradicionalmente ligados aos TIS, desconsiderando plenamente as figuras tan-
to do intermediário quanto do avaliador, os quais, como visto, se mostram fundamentais 
para a construção dos títulos de impacto social.16 Ademais, o PL prevê que o contrato de 
interesse social terá prazo máximo de dez anos e que a execução orçamentária do acordo 
deverá, conforme disposições da CF/1988, estar prevista no Plano Plurianual (PPA), na Lei 
de Diretrizes Orçamentárias (LDO) e na Lei Orçamentária Anual (LOA) do agente fede-
rado específico. Em certo sentido, percebe-se que o PL interpreta o modelo apenas como 
mais uma forma de contratação pública de serviços, e não como um arranjo específico que 
é motivado, sobretudo, pelas taxas de retorno do capital a serem utilizadas.

Esse modelo legal, mais adaptativo que original, deve resultar em pouco avanço prá-
tico para a implementação dos TIS no Brasil. Isto posto, cabe realçar que o aparato legisla-
tivo existente no Brasil e relativo às formas de parceria entre agentes públicos e privados já 
permite algumas formas de articulação semelhantes aos TIS. O quadro 7, baseado em Lanz, 
Macedo e Damasceno (2016), aponta tais brechas. Nesse contexto, não há sentido em pro-
mulgar um novo regramento genérico que não dê praticidade ao instrumento. 

QUADRO 7
Possibilidades/caminhos para a construção de TIS no aparato jurídico brasileiro

Id Legislação Instrumento

1 Lei Federal no 13.019/2014 Parcerias voluntárias.

2 Lei Federal no 96.37/1998 Contratos de gestão com entidades privadas sem fins lucrativos.

3 Lei Federal no 9.790/1999 Contratos de gestão com organizações da sociedade civil de interesse público.

4 Lei Federal no 12.462/2011 Contratos de remuneração variável e contratos de eficiência.

5 Instrução CVM no 551/201 Oferta de debêntures com regimes diferenciados de ofertas públicas de distribuição.

Fonte: Lanz, Macedo e Damasceno (2016).
Elaboração do autor.
Obs.: CVM – Comissão de Valores Mobiliários.

Em que pesem as críticas feitas em relação ao modelo TIS (embaçamento das fron-
teiras entre Estado, mercado e sociedade, marketização de políticas sociais etc. – Christo-
poulos et al., 2019), a ferramenta possui potencial para ampliar tanto as fontes/alternativas 
de financiamento, quanto a participação do mercado e de atores sociais na resolução das 

15. Disponível em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/133946.
16. Conforme apontado pelo art. 7o do PL, a figura do avaliador, bem como seu sistema de contratação, seria definido no momento de 
formalização de determinado CIS.

https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/133946
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problemáticas urbanas. O aprimoramento e o refino dos caminhos discutidos anterior-
mente, sobretudo em termos de sua articulação às necessidades e às demandas urbanas das 
cidades brasileiras, mostram-se como uma possibilidade instrumental interessante para o 
conteúdo da PNDU. Feitas essas considerações, o quadro 8 sintetiza o modelo TIS e seus 
componentes principais.

QUADRO 8
TIS: quadro-resumo

Categoria Tradições

Descrição
Títulos de impacto social ou social impact bonds: sistema de parceria baseado na mobilização 
de recursos no mercado, na remuneração do capital investido e no sistema de PbR.

Territórios Diferentes escalas.

Fórmulas
Não aplicável. Regramento jurídico deve indicar as responsabilidades de cada agente, sobretudo 
intermediários e avaliadores, e as sistemáticas de avaliação a serem implementadas.

Complexidade Média. Barreiras legislativas, mas sobretudo operacionais.

Regramento

PL no 338/2018 –  Senado Federal (regulamentação específica dos TIS, apesar da generalida-
de do texto).
Possibilidades na legislação atual:
Lei Federal no 13.019/2014;
Lei Federal no 9.637/1998;
Lei Federal no 9.790/1999;
Lei Federal no 12.462/2011; e
Instrução CVM no 551/201.

Elaboração do autor.

3.4 Criptomoedas, ambiente Ethereum e outras possibilidades

Conforme apontamos na introdução, as formas de financiamento urbano discutidas nessa 
seção dizem respeito a experiências, ou até mesmo concepções, extremamente recentes e 
com pouca experimentação, tanto na realidade nacional quanto internacional. Ademais, e 
inclusive por isso, a complexidade para o entendimento e, sobretudo, o uso dessas alterna-
tivas mostram-se consideravelmente mais complexos.

O caso das criptomoedas e dos contratos inteligentes revela-se como a fronteira mais 
recentemente constituída nesse debate. Desse modo, com fins à mínima compreensão sobre 
a utilização de tais instrumentos e de sua lógica de funcionamento para o financiamento do 
desenvolvimento urbano, faz-se necessário, inicialmente, compreender a própria alternati-
va em termos de sua “natureza” principal; qual seja, a de ativo financeiro em forma/caráter 
de moeda e, até então, com pouca regulamentação estatal. Os parágrafos que se seguem 
cumprem esse propósito.

Feito isso, busca-se discutir de que maneiras e quais as demandas são necessárias para 
que o sistema (ativo-estrutura-função) opere com fins ao financiamento urbano, bem como 
as limitações existentes nesse sentido. Ademais, sublinhamos as similaridades e as diferen-
ças existentes entre os criptoativos e os sistemas monetários alternativos que já se encon-
tram estabelecidos de forma bastante madura nas cidades brasileiras, sobretudo nas peri-
ferias (moedas populares, e-dinheiro etc.). Tais iniciativas, conforme discutimos alhures 
(Almeida, 2021), se apresentam como importantes meios de organização comunitária e de 
financiamento de políticas sociais atreladas ao espaço urbano. A aproximação destas com a 
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“tecnologia” monetária criptografada pode mostrar-se como um interessante caminho a ser 
perseguido e trilhado nos próximos anos.

Em termos objetivos, as criptomoedas caracterizam-se como ativos financeiros e tri-
butáveis (ganhos de capital/aplicação), mas não como moedas circulantes reconhecidas 
pelo Estado (Boff e Ferreira, 2016). Apesar disso, reconhece-se de maneira geral que tais 
ativos, ao contrário de um papel/ação tradicional negociado no mercado, podem assumir 
as funções do dinheiro físico em si, a saber: meio de troca; reserva de valor; conservação do 
poder de compra; e unidade de conta (Criptomoedas..., 2022).

De forma simplificada, a criação de uma criptomoeda passa pela codificação de um 
montante monetário virtual que, desmembrado em blocos e lastreada a alguma moeda de 
circulação oficial ou até mesmo a outro criptoativo, “adquire” valor. Quanto maior a con-
fiança dos agentes no potencial dessa nova moeda e, por conseguinte, o aumento das tran-
sações a esta relacionados, incrementa-se o preço do ativo ou de sua “taxa de câmbio”. 
À medida em que crescem as transações, a cripto fortalecida pode, por algum tipo de 
acordo formal ou tácito, passar a ser aceita como meio de pagamento à comercialização 
de outras mercadorias que não a própria moeda virtual. Essa natureza híbrida (investi-
mento-meio de troca), de antemão, impõe alguns desafios à utilização desses recursos para 
os fins públicos/sociais de desenvolvimento urbano que orientam a elaboração da PNDU.

Uma dessas barreiras diz respeito à própria motivação pelo uso e pela comercialização 
de tais moedas; a saber, o ganho financeiro individual. Operados, basicamente, por um 
sistema especulativo que controla a relação de valor entre tais ativos e as moedas oficiais, 
as criptos subsistem apenas em cenários de retornos financeiros garantidos. Nesses termos, 
utilizar tal instrumento significa adentrar em um ambiente em que a moeda assume, pura-
mente, um papel privado/individualizado, e não uma função púbica/política.

Ademais, como aponta seu próprio nome, o ativo existe apenas de forma imaterial 
e expresso por um código criptografado. Nesses termos, esse tipo original de dinheiro é 
mediado plenamente por sistemas computacionais e/ou agentes especializados do mercado 
financeiro (corretoras, operadores individuais etc.).

Cabe realçar, em verdade, que esses dois fatores (esvaziamento da emissão/função polí-
tica da moeda e operação plena por sistemas computacionais), ao contrário de serem vistos 
como problemas, são percebidos pelos entusiastas dos criptoativos como suas grandes van-
tagens em relação às moedas oficiais.

Nesses termos, conforme definição apresentada por Stella (2017, p. 150, grifo nosso), 
a grande marca dos criptoativos é sua emissão “de forma descentralizada e denominada 
em unidade de conta própria e que tem a liquidação de suas transações efetivada em 
livro razão distribuído, sem a atuação necessária de contrapartes centrais”. A ausência 
dessa autoridade central é, por sua vez, “compensada” pela criação de uma rede regional/
nacional/global, que valida as transações realizadas entre os detentores da moeda virtual 
(Ferraz, 2019). Tem-se, assim, um sistema de emissão de moeda e de comprovação de 
transações circunscrito a determinados operadores. Conforme exposto didaticamente 
por Ferraz (2019, p. 20), em referência à bitcoin:
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Cada um dos proprietários de bitcoins recebe uma chave privada, de conhecimento pessoal e sigiloso, e 
outra pública, de conhecimento de todos da rede. Quando um usuário decide transferir um valor, seja 
por compra de produto ou qualquer outra motivação mercantil, o usuário de origem inicia uma tran-
sação que contém a chave pública do destinatário, mas codificada com a chave privada do usuário de 
origem. Os mais diversos operadores da rede distribuída, os validadores da transação na rede, podem 
verificar que a transação se encontra assinada com a chave privada e garantem a confiabilidade da tran-
sação. Como cada fração da moeda possui identificação única, garante-se a unicidade dos valores trans-
mitidos, validando-se apenas para aquela operação. A transferência de propriedade do bitcoin torna-se 
registrada, carimbada com data e hora e publicizada em um “livro-razão”, denominado blockchain, que 
contém um cabeçalho histórico contendo todas as informações necessárias que “encapsulam” a cripto-
moeda, garantindo-lhe a credibilidade da existência dos atores envolvidos e autenticidade da transação.

A operação, ainda que soe simples, demanda amplo conhecimento computacional por 
parte dos validadores públicos. Tais agentes, denominados com mineradores, são, por sua 
vez, remunerados pelo trabalho de validação. Ademais, conhecendo amplamente o sistema 
de operação dos criptoativos, esses operadores são capazes de descobrir novos códigos ope-
racionais e promover a emissão de mais moeda. A cada novo processo emissor, mais difícil 
torna-se a descoberta (mineração) de novos lotes do criptoativo específico; processo que se 
desdobra até o limite de estoque especificado no momento de sua criação. Na explicação de 
Stella (2017, p. 153-154):

Qualquer usuário que tenha capacidade computacional para tal pode se conectar para emitir moe-
da e validar transações (...). Ela (a mineração) consiste em encontrar uma chave criptográfica que 
atende a certos critérios, mediante aplicação de criptografia assimétrica em um bloco de dados 
composto: pela chave criptográfica que fechou o bloco anterior, por um conjunto de transações 
e por um texto aleatório chamado nonce. O trabalho dos mineradores é recompensado pelo pa-
gamento de tarifas e pela atribuição de direitos de emitir novas criptomoedas. Esse processo foi 
chamado de mineração justamente porque a chance de encontrar ouro em uma mina é um evento 
raro, que tem uma chance quase aleatória de ocorrer, e acaba por distribuir seus “prêmios” de 
forma proporcional à quantidade de trabalho empenhada.

Dessa forma, tem-se um sistema que, sim, é desvencilhado de uma autoridade central-
-estatal, mas que, ao mesmo tempo, é bastante restrito em sua operação estruturante (emis-
são-validação), uma vez que demanda amplo conhecimento desses operadores “quaisquer”.

A partir da descentralização, argumenta-se (Scott, 2016; Diniz et al., 2018), a opera-
ção monetária torna-se:

• mais barata, tendo-se em vista a diminuição dos custos de transação;

• mais inclusiva, uma vez que não demanda dos agentes as burocracias e os custos 
comuns do sistema bancário; 

• mais confiável, considerando-se que a validação das operações possui registro público 
e chave única não compartilhada e não “controlada” por um governo central; e 

• mais globalizada, uma vez que a transferência de recursos monetários depende apenas da 
conexão do usuário à internet e, amparada em linguagem criptografada, não se subor-
dina aos requerimentos e aos diferenciais de legislação bancária entre diferentes países.
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Enquanto a descentralização, o câmbio especulativo e essa possibilidade de atuação 
monetária transfronteiriça caracterizam, em geral, os criptoativos, a gestão de suas transa-
ções depende de estrutura/ferramenta tecnológica específica: o mecanismo blockchain.

Tal ferramenta, conforme explicitado por Wright e Phillip (2015, p. 7), é simplesmente 
“a chronological database of transactions recorded by a network of computers”. Atuando como um 
livro-caixa (Ferraz, 2019) das transações realizadas, a blockchain “contains information about a 
certain number of transactions, a reference to the preceding block in the blockchain, as well as an 
answer to a complex mathematical puzzle, which is used to validate the data associated with that 
block” (op. cit., p. 7). Desse modo, a blockchain mantém o registro de todas as entradas, saídas 
e trocas de determinado criptoativo. No entanto, diferentemente do mundo “físico”, o instru-
mento já realiza automaticamente uma “auditoria” da transação, tendo-se em vista que esta é 
confirmada apenas pela validação do código e das chaves que atestam a validade do ativo (Ras-
kin, 2017). Em termos bastantes simples, enquanto uma unidade de moeda virtual é o objeto 
transacionado, a blockchain mostra-se como o sistema operacional/mediador desse mercado.

Dessa forma, tem-se que a utilização de criptoativos para qualquer fim depende: i) 
da aquisição/desenvolvimento de uma moeda virtual; e ii) da utilização/desenvolvimento 
da blockchain que garantirá o funcionamento das transações. Enquanto a bitcoin se mostra 
como a criptomoeda de maior envergadura global, a plataforma Ethereum17 é a principal 
ofertadora de blockchains programados. A partir desta e da remuneração por seu uso, po-
de-se, então, criar e gerir diferentes aplicações e ativos virtuais que serão transacionados e 
validados pela rede global de computadores.

Nesse ponto, apesar de utilizada de forma mais direta para transações de criptomoe-
das, cabe realçar que a tecnologia blockchain pode ser aplicada para a construção/operacio-
nalização de qualquer contrato que, possuindo cláusulas objetivas, possa ser operado inte-
gralmente pela mediação virtual. Tais acordos possuiriam, assim, uma espécie de “execução 
automática” (Carvalho e Ávila, 2019), tanto em termos das transações firmadas no contrato 
quanto das possibilidades de recursos/penalidades neste instituídas. O escopo e o uso des-
ses “contratos inteligentes” (smart contracts, em inglês) mostram-se bastante diverso e em 
crescimento nos tempos atuais. Como apontam Wright e Phillip (2015, p. 12):

The development of smart contracts is expanding rapidly. Over the past several months, a number of open-
-source projects—such as Ethereum, Counterparty, and Mastercoin – have been developed to create pro-
gramming languages that enable the creation of increasingly sophisticated smart contracts. Using these 
programming languages, smart contracts could be used to enable employees to be paid on an hourly or daily 
basis with taxes remitted to a governmental body in real time. The technology could be employed to create 
smart contracts that automatically check state death registries and allocate assets from a testator’s estate, 
send applicable taxes to governmental agencies without the need of administering the will through proba-
te. Music royalties could be administered instantaneously, with distributions provided to both composers 
and performers in real time. Complicated securitizations could, similarly, be transformed into a smart 
contract, eliminating the technical need for trustees and servicers.

A figura 7 ilustra as múltiplas possibilidades de uso desse instrumental, bem como a 
expectativa de incremento setorial de sua utilização. Como se vê, enquanto a mediação 

17. Disponível em: www.ethereum.org/pt-br/.

http://www.ethereum.org/pt-br/
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de serviços e contratos pela blockchain se encontra em um momento de ascensão, seu uso 
específico para criptomoedas está estagnado.

Nesse contexto, argumenta-se que a utilização dos contratos inteligentes – automáti-
cos e descentralizados – possui significativo efeito em termos da diminuição dos custos de 
transação e do aumento da confiança/segurança/agilidade para a concretização dos acordos 
estabelecidos (Scott, 2016; Stella, 2017; Diniz et al., 2018; Ferraz, 2019 etc.). No limite, 
trata-se aqui de ampla, se não plena, eliminação de mediadores para a execução de serviços 
cotidianos e validação das transações monetárias. Entre esses intermediários, encontram-se, 
inclusive e/ou sobretudo, os agentes estatais.

FIGURA 7
Utilizações da tecnologia blockchain: trajetórias e expectativas nos próximos anos (2018)

Fonte: Ferraz (2019). 
Obs.: 1. A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

Tendo-se em mente tais questões, cabe-nos perguntar e refletir sobre como esse apara-
to pode contribuir para a mobilização de recursos financeiros voltados ao desenvolvimen-
to do financiamento e ao financiamento do desenvolvimento urbano. Como apontado 
anteriormente, as características estruturantes desses ativos, sobretudo a ideia de descen-
tralização, aumentam a complexidade de pensarmos sua utilização em ações geridas pela 
administração pública. Em todo caso, vejamos.

De modo geral, pode-se afirmar que a geração de recursos financeiros por esse cami-
nho pode ocorrer de duas maneiras principais, a saber: i) a “fabricação” de novas moedas 
com sua devida utilização como meio de troca e unidade de conta; e ii) a economia de 
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recursos advinda da diminuição dos custos de transação, sobretudo por meio de contratos 
públicos inteligentes.

Na primeira frente, a emissão das denominadas central bank cryptocurrencuies por 
países como Canadá, Cingapura e Brasil revela uma alternativa de aproximação entre as 
entidades governamentais e os criptoativos (Stella, 2017).

No caso nacional, a iniciativa ainda se encontra bastante incipiente. Em termos con-
cretos, o Banco Central do Brasil (BCB), a partir da Portaria no 108.092/2020, instituiu 
um grupo de trabalho interdepartamental (GTI) para o debate sobre a temática. Além 
disso, nenhuma medida foi implementada (Banco Central..., 2021).

No meio privado, por sua vez, a mobilização de recursos por meio das criptomoedas 
tem surgido como trajetória alternativa à tradicional oferta de ações nas bolsas de valores. 
Conforme explica Stella (2017, p. 155):

Uma espécie de crowdfunding chamada ICO (do inglês Initial Coin Offering) tem sido capaz de 
mobilizar investimentos de volume relevante. Essa modalidade de financiamento tem sido atraí-
da para novos empreendimentos envolvendo criptomoedas, outros ativos digitais ou mesmo a 
prestação de outros serviços por meio do blockchain. Em um ICO, uma companhia, para obter 
financiamento, promove a emissão de criptomoedas (ou outros ativos digitais) que serão vendi-
das aos financiadores do projeto contra pagamento em moeda soberana ou mesmo outras moedas 
virtuais. Esse esquema constitui verdadeiro desafio de interpretação jurídica, pois não se trata ne-
cessariamente de uma ação da companhia, nem mesmo um pagamento antecipado por um bem 
a ser entregue no futuro, trata-se de um financiamento dado a um empreendimento com base 
na esperança que o saldo em criptomoeda (ou token), então adquirido, terá um valor de mercado 
significativamente maior no futuro.

Ainda que o tipo de ativo seja distinto (moeda versus ação), a racionalidade de ganho 
futuro, por meios especulativos, é a mesma. Nesse caso, no entanto, a tecnologia blockchain 
permite que a gestão da ICO seja feita de forma descentralizada e a participação dos inves-
tidores de diferentes partes do mundo ocorra de modo mais ágil.

No âmbito público, uma iniciativa relativamente recente (2017) do governo estadual 
de São Paulo caminha nesse mesmo rumo. Com vistas ao financiamento da iluminação 
pública das cidades do interior paulista, o poder público pretende emitir uma criptomoeda 
específica – denominada buildcoin – que deverá servir de remuneração a possíveis investi-
dores. No estágio atual, pouco amadurecido desde 2017, a proposta de crowdfunding públi-
co pretende financiar os estudos técnicos necessários tanto para a descoberta de alternativas 
mais sustentáveis para a iluminação pública, quanto para justificar determinadas obras e 
custos de manutenção. Nesse esquema, o serviço prestado por um engenheiro de qualquer 
parte do planeta seria remunerado por um saldo em buildcoin, e o valor do pagamento seria 
determinado por uma avaliação compartilhada sobre a qualidade do profissional. À me-
dida em que novos agentes se juntam à rede, por acreditarem que o projeto é viável e tem 
duração de médio-longo prazos, as trocas e as contratações tendem a aumentar, fortalecen-
do a criptomoeda e valorizando-a. A iniciativa, desenvolvida em parceria com a consultoria 
CG/LA Infrastructure (Estados Unidos) e com a BuildCoin Foundation (Suíça), apesar de 
modelado, não demonstrou resultados efetivos até então (Stanley, 2018).
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Cabe realçar que, se concretizados, tais contratos poderiam enfrentar significativos 
problemas em termos de liquidação, uma vez que tal moeda, não possuindo a garantia/
lastro de um governo central, não poderia ser aceita para o pagamento ao poder público de 
determinada obrigação tributária/litigiosa (Stella, 2017; Sichel e Calixto, 2018).

No meio comunitário, experiências ligadas à estruturação de moedas virtuais de cunho 
social também têm contribuído para a geração de recursos “alternativos”, voltados ao finan-
ciamento do desenvolvimento econômico/urbano. Tais sistemas permitem a transferência 
global de recursos dirigidos à viabilização/sustentação de determinados projetos comuni-
tários, processo também firmado na confiança de rede específica que aposta no fortaleci-
mento futuro do criptoativo, tanto como reserva de valor como meio de troca. A aproxi-
mação dos agentes com determinadas causas sociais e, por conseguinte, o aumento de sua 
inclinação a nestas investir tendem a contribuir para o sucesso de tais iniciativas. Conforme 
catálogo realizado por Diniz et al. (2018), existem, pelo menos, dezoito criptomoedas de 
cunho social ao redor do globo.18 Como os criptoativos em geral, o sucesso ou fracasso 
dessas práticas depende, sobretudo, do processo especulativo em torno da moeda. Esse 
movimento, por sua vez, deriva da confiança dos investidores em determinado projeto, 
sobretudo em termos de seu potencial de incremento futuro.

Em suma, no que tange à geração de novos criptoativos como fontes de financiamento, 
as estratégias práticas passíveis de implementação são basicamente: i) a criação de moedas 
virtuais nacionais, reguladas pelos bancos centrais; ii) os “ICOs públicos”, que possuem cer-
tas limitações jurídicas e operacionais; e iii) os investimentos em determinadas “causas” espe-
cíficas, como as sociais. Apesar das suas diferenças, para todas estas, mostra-se indispensável 
a intermediação de robusto aparato computacional, principalmente a tecnologia blockchain.

No âmbito público, cabe mais uma vez realçar que a impossibilidade de liquidação 
de despesas e obrigações a partir desses criptoativos – moeda não reconhecida como meio 
de troca pelo Estado – cria um grande complicador para o sucesso de iniciativas como as 
intentadas pelo estado de São Paulo. Nesse cenário, a administração tem sempre que contar 
com disponibilidade de caixa em moeda oficial para sanar o total de obrigações contraído 
com os investidores. Ademais, tais agentes devem confiar, de forma permanente, que esse 
montante existe.

Em termos da geração de recursos por meio da economia de custos de transação, 
a realização de contratos inteligentes para a prestação de serviços públicos aparece como 
caminho possível de ser seguido nos próximos anos. A figura 8 apresenta um modelo geral 
para que as licitações – processo padrão para o desenvolvimento da maior parte dos con-
tratos públicos – migrem do padrão de funcionamento atual para a realidade “inteligente”. 

18. São estas: est London pound; haifa shekel; Liverpool pound; Tel-Aviv shekel; plastic bank; artbyte; polis; bitcoin green; carboncoin; 
musicoin; pinkcoin; auroracoin; dinastycoin; e faircoin.
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FIGURA 8
Modelos de transição para licitações com e sem contratos inteligentes
8A – Licitação e contratos públicos: como são hoje

8B – Licitação e contratos públicos: com contrato inteligente

Fonte: Ferraz (2019). 
Obs.: 1. A figura não pôde ser padronizada e revisada em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).

Como se vê, o centro da proposta encontra-se na automatização de todos os procedi-
mentos parcelares que compõem determinada licitação. A partir disso, todos os movimen-
tos que derivam desse processo, como a liquidação/pagamento das despesas contratadas, 
também ocorreriam de forma virtual. O cumprimento dos requisitos dispostos no edital 
inteligente, verificados pela blockchain específica, mostra-se como a condição-base seja para 
o cumprimento da obrigação contratada, seja para o implemento de determinada sanção. 
Além da administração pública em si, os beneficiários diretos de determinada obra/serviço 
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contratado também atuariam na conformação da rede, atestando ou não a qualidade do 
trabalho/produto adquirido.

Apesar de aparecer como uma virtualidade possível, a operação dos smart contracts na 
administração pública, como no caso das criptomoedas em geral, mostra-se ainda muito 
incipiente na realidade brasileira. Até mesmo a elaboração e a publicação de trabalhos e 
discussões nesse sentido são bastante escassas. Para além das questões mais complexas en-
volvendo o caráter dos criptoativos e sua mediação tecnológica, outros pontos elementares 
(dificuldade de acesso à internet de qualidade, baixa capacidade operacional de gestores 
e servidores públicos em termos de tecnologias de informação etc.)  s e  mostram como 
grandes gargalos à utilização desse sistema para a geração de recursos para o financiamento 
do desenvolvimento urbano nacional.

Ainda assim, entendemos que a consideração dessas medidas, mesmo que mínima, 
se mostra fundamental de ser contemplada ao longo da formulação da PNDU, seja por 
seu potencial de operação futura, seja pelas problemáticas que estas podem trazer para a 
organização do espaço urbano nacional. Negar tal realidade, por sua vez, pode resultar em 
um novo momento, em que a falta de conhecimento e preparo público local deixará os mu-
nicípios brasileiros reféns de circuitos e movimentos financeiros internacionais.

Isto posto, o quadro 9 reúne as principais informações anteriormente discutidas. Em 
seguida, são realizadas as considerações finais deste relatório.

QUADRO 9
Criptomoedas e contratos inteligentes: quadro-resumo

Categoria Detalhamento

Descrição Criptomoedas (moedas virtuais) e contratos inteligentes (smart contracts).

Territórios Diferentes escalas (operação global transfronteiriça a partir da tecnologia blockchain).

Fórmulas

Não aplicável. Valor da moeda definido por processo especulativo. Operação dependente de plataforma tecnológica.
Cripto de maior envergadura: bitcoin. Plataforma mais abrangente: Ethereum.
Formas de geração de recursos: i) desenvolvimento de novas moedas – ICO públicos/privados; criptos governamentais 
(cipher-block chaining – CBCs) e moedas virtuais sociais; e ii) economia de custos de transação – i.e., operação de 
contratos inteligentes em processos licitatórios.

Complexidade Alta (técnica, jurídica e operacional). Barreiras tecnológicas à entrada.

Regramento Sem regramento específico. Definição das criptomoedas como ativo financeiro tributável.

Elaboração do autor.

4  CONSIDERAÇÕES FINAIS: APANHADO GERAL E TRANSPOSIÇÕES 
PARA A PNDU

Este relatório apresentou e discutiu diferentes instrumentos de financiamento urbano que 
podem integrar, orientar ou simplesmente inspirar a elaboração da PNDU em seu conteú-
do mais operacional. Como visto, a exposição foi dividida em dois grupos principais.

O primeiro agrupamento foi composto pelas ferramentas fiscais-urbanísticas, que, apesar 
dos vinte anos decorridos desde a promulgação do EC, ainda demonstram pouca aplicabilida-
de nas realidades locais. O considerável avanço regulatório desses instrumentos nas legislações 
municipais, sobretudo em municípios de porte médio e grande, contrabalanceia esse cenário, 
por sua vez. Em resumo, existem avanços, ainda que estes não ocorram na velocidade almejada.
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Ademais, percebem-se nuances regionais nesse cenário. Como apontado ao longo 
do texto, tais diferenças podem orientar processos contínuos de aprendizado sobre o uso 
dessas ferramentas. Entendemos que a recuperação desses pontos na PNDU se mostra estra-
tégica não apenas pela aderência da temática central da política com a natureza/origem dos 
instrumentos em si, mas também pelo sentido de continuidade que isso traria ao processo 
histórico das regulações urbanas brasileiras.

O segundo grupo foi constituído por um conjunto de proposições que, seja por care-
cerem de um aparato legislativo próprio, seja por não fazerem parte da tradicional rotina da 
administração pública, se mostram como caminhos potenciais para o desenvolvimento do 
financiamento e o financiamento do desenvolvimento urbano brasileiro. Em boa medida, 
como visto, tais instrumentos se revelam menos como fontes diretas ao poder público e 
mais como arranjos que podem tanto contribuir para a mobilização de recursos em lugares 
pouco explorados atualmente, quanto gerar economia e eficácia nos gastos realizados.

Conforme discutido, a adoção/tratamento dessas alternativas no âmbito da PNDU 
exige, naturalmente, maior cautela e reflexão. A lista de razões é extensa: i) desafios multi e 
transescalares para seu tratamento regulatório; ii) função social – ou falta desta – confusa; 
iii) histórico fiscal dos municípios; iv) possíveis distorções de governança resultantes da 
aplicação; e v) debilidades operacionais locais etc.

Ainda assim, a consideração, mesmo que tangencial, de tais ferramentas ou de sua ló-
gica central no texto da PNDU pode tanto dar um caráter inovador ao texto da lei, quanto 
antecipar o tratamento de problemáticas que se imporão com o constante desenvolvimento 
das experiências analisadas.

Feitas essas considerações, entendemos que alguns pontos podem ser estabelecidos de 
forma pragmática para que o conteúdo deste relatório contribua efetivamente na formula-
ção da PNDU. Esses tópicos, entre outras funções, podem atuar como diretrizes, objetivos 
e/ou regulações operacionais no interior da política. Isto posto, destacamos:

Em termos dos instrumentos tradicionais, conforme resumido a seguir.

1) A reconsideração na PNDU do conteúdo, natureza e diretrizes básicas para o funcio-
namento adequado da OOAU, do OODC e da TDC.

2) A determinação na PNDU das fórmulas básicas para a aplicação do instrumental 
fiscal-urbanístico supracitado.

3) A orientação de que o SCN abra rubricas específicas que permitam a avaliação dos 
volumes financeiros arrecadados com a aplicação das ferramentas.

4) A orientação sobre a montagem de um sistema/circuito de aprendizado intermunici-
pal e inter-regional voltado ao relato de experiências e à formação de gestores locais 
para a aplicação dos instrumentos fiscais-urbanísticos.

Em termos dos instrumentos inovadores, conforme resumido a seguir.

1) O estímulo às múltiplas formas de parcerias entre o poder público e outros atores 
sociais para a mobilização de recursos financeiros.
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2) A promoção de programas para o desenvolvimento paulatino e seletivo da emissão de 
títulos públicos de nível local.

3) O apontamento do sistema PbR como baliza na execução orçamentária de gastos/
investimentos urbanos.

4) A adoção do modelo TIS como caminho de aproximação entre a sociedade civil 
organizada e a solução de problemáticas que são próprias aos ambientes urbanos, 
sobretudo os mais periféricos.

5) A abertura, a manutenção e o reforço constante de linhas de financiamento voltadas 
à informatização das compras públicas, com vistas à constituição de contratos inteli-
gentes na prestação de serviços urbanos.

Por fim, cabe sublinhar que tais itens devem ser entendidos como sugestões prelimi-
nares, cabendo sua melhor avaliação ao longo dos próximos meses. Nesses termos, a adoção 
plena ou parcial desse conteúdo ao texto da PNDU deverá ser legitimada pelo amplo pro-
cesso político e social envolvido em sua elaboração.
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