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DA SOCIOLOGIA URBANA MARXISTA À 
FINANCEIRIZAÇÃO DAS CIDADES: 

perspectivas franco-brasileiras sobre os 
incorporadores imobiliários

Lucia Shimbo
Fabrice Bardet

INTRODUÇÃO

As ciências humanas e sociais no Brasil prestam uma atenção 
particular à academia francesa há longa data. São inúmeros 
historiadores, antropólogos e sociólogos (Fernand Braudel, 
Claude Lévi-Strauss, Roger Bastide, Pierre Monbeig, entre 
RXWURV�� TXH� H[HUFHUDP� IRUWH� LQŧX¬QFLD� VREUH� RV� IXQGDGRUHV�
da sociologia brasileira (Florestan Fernandes e Gilberto Freyre, 
por exemplo). Em especial, a sociologia urbana francesa dos 
anos 1970 foi uma das referências principais para os estudos 
sobre os processos de urbanização no Brasil durante a década 
de 1980. Ao colocar a incorporação imobiliária e a extração 
de renda fundiária como atividades centrais do sistema 
da produção urbana, Christian Topalov, Manuel Castells e 
Alain Lipietz nutriram a primeira onda de estudos no Brasil 
dedicada aos agentes da produção capitalista do espaço 
urbano, notadamente os trabalhos de Ermínia Maricato, 
*DEULHO�%RODIŦ��/XL]�&HVDU�GH�4XHLUR]�5LEHLUR��HQWUH�RXWURV�

Quarenta anos depois, uma segunda onda de estudos 
restabelece o diálogo franco-brasileiro nos estudos urbanos 
motivada pelo avanço das políticas neoliberais e dos circuitos 
WUDQVQDFLRQDLV�GDV�ŦQDQ©DV�HP�Q¯YHO�PXQGLDO��$�ŦQDQFHLUL]D©¥R�
contemporânea da economia e da sociedade constituiu uma 

5
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base comum sobre a qual os estudos em cada um dos países 
SURFXUDP� FRPSUHHQGHU� VXDV� WUDMHWµULDV� HVSHF¯ŦFDV�� 2� FDVR�
brasileiro aparece como um campo fértil, e diversos estudos 
passam a se dedicar às alterações causadas pelo avanço das 
ŦQDQ©DV�QD�SURGX©¥R�GR�HVSD©R��$�LQŧX¬QFLD�GHL[D��HQW¥R��GH�
ser unidirecional – isto é, França-Brasil –, quando pesquisadores 
de ambos os países se colocam diante de um problema 
FRPXP��D�UHFRQŦJXUD©¥R�GDV�UHOD©·HV�VRFLDLV�HQWUH�RV�DJHQWHV�
da produção do espaço urbano; para tal, promovem, inclusive, 
pesquisas conjuntas.

Um grupo de agentes, em particular, se destaca nesses dois 
momentos: o dos incorporadores imobiliários (promoteurs 
immobiliers). Assim sendo, este capítulo procura analisar 
justamente os estudos urbanos que se dedicaram a 
compreender a atuação dos incorporadores imobiliários no 
Brasil e na França, mobilizando essencialmente uma pesquisa 
ELEOLRJU£ŦFD� H� GRFXPHQWDO�� 6H� GXUDQWH� RV� DQRV� ����� HUD� D�
WHRULD� GD� VRFLRORJLD� XUEDQD� IUDQFHVD� TXH� LQŧXHQFLDYD� DV�
pesquisas brasileiras, após 2010, são os debates sobre a cidade 
neoliberal, as mudanças no setor imobiliário (relacionadas 
¢� GLVFXVV¥R� GD� ŦQDQFHLUL]D©¥R�� H� DV� UHOD©·HV� FRP� D� SRO¯WLFD�
habitacional que alimentam as pesquisas sobre os agentes 
tradicionais da produção urbana, simultaneamente no Brasil 
e na França. Essas duas ondas de estudos são apresentadas 
nos dois primeiros itens do capítulo, com ênfase nas mútuas 
LQŧX¬QFLDV�HQWUH�DXWRUHV�EUDVLOHLURV�H�IUDQFHVHV�

O debate sobre o lado da oferta ou da produção do espaço 
construído (na literatura, conhecida pelo termo em inglês 
como supply-side accounts) identifica a expansão da 
atuação de grandes incorporadores imobiliários em diversos 
países. Novamente, nos casos da França e do Brasil, apesar 
de suas enormes diferenças econômicas, políticas e sociais, 
ambos apresentaram tanto uma grande vitalidade do setor 
da incorporação imobiliária, principalmente voltada ao setor 
residencial, quanto políticas que favoreceram a construção de 
habitação social por incorporadores privados, desde os anos 
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2000. No Brasil, o programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMV) 
é exemplar nessa articulação entre financiamento público e 
incentivo à cadeia da construção civil e ao setor imobiliário. Na 
França, a adaptação de um dispositivo antigo, o procedimento 
GH�ńYHQGD�HP�HVWDGR�IXWXUR�GH�DTXLVL©¥RŅ��vente en état futur 
d’achèvement – VEFA) permitiu o aumento da construção de 
habitação social por incorporadores privados, antes restrita às 
agências públicas e semipúblicas de habitação. No terceiro e 
último item deste capítulo, é discutido, então, o surgimento 
de um perfil-tipo de incorporador (grandes grupos de capital 
aberto na Bolsa de Valores, com atuação nacional e até 
internacional), num olhar transversal franco-brasileiro, à luz 
do debate sobre financeirização de firmas não financeiras, e 
que oferece novas perspectivas de pesquisas.

O argumento principal aqui exposto é de que a sociologia 
urbana francesa foi fundamental para uma perspectiva 
FU¯WLFD� VREUH� D� SURGX©¥R� GH� XPD� PHUFDGRULD� HVSHF¯ŦFD� �DV�
HGLŦFD©·HV�GR�HVSD©R�XUEDQR�TXH�SUHFLVDP�VHU� LPRELOL]DGDV�
no solo) e que requisitava, portanto, a articulação entre 
agentes ligados ao setor imobiliário (incorporadores) e ao 
mercado fundiário (proprietários). Além desses agentes, essa 
DERUGDJHP� LGHQWLŦFDYD�R� VLVWHPD�ŦQDQFHLUR� �(VWDGR��EDQFRV��
LQYHVWLGRUHV� H� RXWUDV� LQVWLWXL©·HV� ŦQDQFHLUDV�� TXH� DSRUWDYD�
capital à produção imobiliária. Entretanto, ao particularizar o 
capital imobiliário (capital de promotion), que se distinguia 
grosso modo� GR� FDSLWDO� SURGXWLYR� H� GR� FDSLWDO� ŦQDQFHLUR�� D�
ênfase foi dada na circulação desse capital dentro do ciclo da 
própria incorporação – e não ao modo como incorporadores 
VH� UHODFLRQDYDP�FRP� WDLV� DJHQWHV� ŦQDQFHLURV�� 6RPHQWH� DSµV�
R� DXPHQWR� GD� UHLQWHUPHGLD©¥R� ŦQDQFHLUD� H� GD� HQWUDGD� GH�
investidores institucionais nos circuitos de produção e de 
FRQVXPR�GR�HVSD©R�XUEDQR��«�TXH�D�UHOD©¥R�HQWUH�SURŦVVLRQDLV�
ligados tanto ao setor imobiliário (não apenas incorporadores, 
mas também consultores, planejadores urbanos etc.) 
TXDQWR� DR� ŦQDQFHLUR� �DO«P� GRV� LQYHVWLGRUHV�� RV� JHVWRUHV� GH�
IXQGRV� ŦQDQFHLURV�� IRL� SULRUL]DGD�SRU� DOJXQV� HVWXGRV� VREUH� D�
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ŦQDQFHLUL]D©¥R� GR� HVSD©R� XUEDQR�� (P� HVWXGR� DQWHULRU�� QµV�
LGHQWLŦFDPRV��SRU�H[HPSOR��D�SUHVHQ©D�GH�SU£WLFDV�UHODFLRQDGDV�
¢�LQFRUSRUD©¥R�H�DR�ŦQDQFHLUR�SRU�PHLR�GD�XWLOL]D©¥R�GH�F£OFXORV�
ŦQDQFHLURV��H�Q¥R�DSHQDV�FRQW£EHLV��QD�RULJHP�GD�SURPR©¥R�
imobiliária na França (BARDET; COULONDRE; SHIMBO, 2020, 
no prelo). Sanfelici e Halbert (2016) desvelaram a construção 
GH� FRQYHQ©·HV� HQWUH� DV� FRPXQLGDGHV� SURŦVVLRQDLV� GR� VHWRU�
imobiliário e do mercado de capitais para fomentar os ciclos de 
crescimento da produção no Brasil. Dessa forma, a separação 
HQWUH�RV�FDSLWDLV�LPRELOL£ULR�H�ŦQDQFHLUR�VH�PRVWUD�LQVXŦFLHQWH�
SDUD�SHQVDU�DV�DQWLJDV�LPEULFD©·HV�HQWUH�ŦQDQ©DV�H�SURGX©¥R�
do espaço urbano reforçadas regularmente e que foram 
exacerbadas contemporaneamente.

A INCORPORAÇÃO IMOBILIÁRIA SOB O PRISMA DA 
TEORIA MARXISTA: A PRIMEIRA ONDA DE ESTUDOS 
(1970-80)

Na França, a primeira onda de estudos constituiu o olhar 
sociológico original sobre os atores da incorporação imobiliária 
no cruzamento entre os trabalhos de economistas (LEROUX-
DHUYS, 1975; GRANELLE, 1970; LIPIETZ, 1974) e de sociólogos 
(CASTELLS, 1972; CASTELLS; GODARD; BALANOWSKI, 1974; 
TOPALOV, 1974), todos de inspiração marxista. Esses trabalhos 
seguiram a fundação da escola francesa de sociologia, na qual 
um dos herdeiros de Émile Durkheim, Maurice Halbwachs, 
se engajou na leitura sociológica do fato urbano, procurando 
LGHQWLŦFDU�DV�UHJXODULGDGHV�SURSULDPHQWH�VRFLDLV�GDV�GHFLV·HV�
relacionadas às expropriações e à formação dos preços 
fundiários em Paris (AMIOT, 1986). No Brasil, são os primeiros 
estudos sobre a produção capitalista do espaço urbano e 
seus agentes (MARICATO, 1979; BOLAFFI, 1975) e sobre a 
incorporação imobiliária (SALGADO, 1984; RIBEIRO, 1996) que 
Ŧ]HUDP�DOXV¥R�GLUHWD�DRV�GHEDWHV�DEHUWRV�QD�)UDQ©D�
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��ɀȒƬǣȒǼȒǕǣƏ�ɖȸƫƏȇƏ�ǔȸƏȇƬƺɀƏ�ƺ�Ə�ɎƺȒȸǣƏ�ƳƏ�ȸƺȇƳƏ�ǔɖȇƳǣƐȸǣƏ

Na França, o interesse acadêmico sobre os agentes privados da 
produção urbana remonta a estudos antigos. Os trabalhos de 
0DXULFH�+DOEZDFKV� ������ >����@�� VREUH�D� ńKDXVVPDQQL]D©¥RŅ�
GH�3DULV�SURS·HP��SRU�H[HPSOR��XPD�GDV�SULPHLUDV� UHŧH[·HV�
VREUH� RV� ńHVSHFXODGRUHVŅ� HP� EXVFD� GH� XPD� ńUHQGD� IXQGL£ULD�
XUEDQDŅ�� +HUGHLUR� GD� SULPHLUD� IDVH� GH� 'XUNKHLP�� +DOEZDFKV�
(1908 [2002]) procura demonstrar que a especulação constitui 
XPD� UHVSRVWD� ńQRUPDOŅ�� QR� VHQWLGR� GD� FL¬QFLD� HVWDW¯VWLFD� GD�
SUREDELOLGDGH�� ¢� SUHVV¥R� GHPRJU£ŦFD� H� DWULEXL� XP� SDSHO�
mais positivo aos especuladores, enquanto facilitadores dessa 
pressão (AMIOT, 1986). 

Entretanto, o interesse acadêmico pela incorporação imobiliária 
enquanto tal remonta aos anos 1970 e ao desenvolvimento de 
uma sociologia urbana de caráter marxista. Nessa tendência 
de pesquisas, Christian Topalov (1974; 1984) propôs uma teoria 
social da incorporação imobiliária, procurando introduzir o 
ganho fundiário na teoria do valor. Ele parte da constatação 
de que o capital é abundante nas sociedades capitalistas, mas 
que a raridade dos recursos fundiários freia sua implantação 
nas cidades. Isto porque a classe que detém os capitais 
está distante daquela que detém o solo. Os incorporadores 
imobiliários são, portanto, os agentes econômicos que se 
encarregam de preencher a distância que a estrutura social 
produz entre a terra e o dinheiro.

O incorporador inicia um projeto imobiliário utilizando 
R� GLQKHLUR� FRQŦDGR� D� HOH� SRU� XP� SRUWDGRU� GH� IXQGRV�
ŦQDQFHLURV�� (OH� FRPSUD�RV� WHUUHQRV�� UHDOL]D� DV� FRQVWUX©·HV� H�
vende o conjunto a um preço superior aos custos, de modo a 
garantir uma mais-valia ao capital utilizado. A questão agora 
é saber: como o incorporador consegue gerar essa mais-valia? 
Para Topalov (1974), a resposta se dá pelo estudo sobre os 
modos de cálculo do incorporador. Ele constata, então, que o 
incorporador raciocina segundo um cálculo invertido (compte 
à rebours, em francês). O incorporador começa por estimar 



Habitação e Direito à Cidade: desafios para as metrópoles em tempos de crise

116

R�SUH©R�GH�YHQGD�GH�VXDV�HGLŦFD©·HV��(P�VHJXLGD��HOH�UHWLUD�
desse preço os custos de construção e a margem que este 
GHYH�DWHQGHU�SDUD�JHUDU�XPD�PDLV�YDOLD�VXŦFLHQWH�DR�FDSLWDO��
Finalmente, a quantidade restante é destinada à compra de 
terrenos. Dessa forma, por meio da submissão dos preços 
fundiários aos valores imobiliários (ou seja, submetendo o 
proprietário fundiário ao capitalista industrial), o incorporador 
pode gerar uma mais-valia e rentabilizar o capital inicial.

Topalov (1974) analisa, portanto, as operações do sistema da 
LQFRUSRUD©¥R�LPRELOL£ULD�¢�MXVDQWH�GR�VLVWHPD�GH�ŦQDQFLDPHQWR�
imobiliário cuja função era a “gestão do capital imobiliário 
HP� FLUFXOD©¥RŅ�� (VVH� TXDGUR� DQDO¯WLFR� PDU[LVWD� HQJHQGURX��
HQWUHWDQWR��D�VHSDUD©¥R�HQWUH�R�ńFDSLWDO�LPRELOL£ULRŅ�H�R�ńFDSLWDO�
ŦQDQFHLURŅ��$V�OµJLFDV�SRO¯WLFDV�H�VRFLDLV�SUHVHQWHV�¢�PRQWDQWH�
da produção imobiliária, ou seja, entre os fornecedores de 
ŦQDQFLDPHQWR� OLJDGRV� DR� PHUFDGR� ŦQDQFHLUR� �EDQFRV� H�
RXWUDV�LQVWLWXL©·HV�ŦQDQFHLUDV��H�RV�LQFRUSRUDGRUHV��Q¥R�IRUDP�
enfatizados – muito embora tenha sido dada grande importância 
DR� ŦQDQFLDPHQWR� S¼EOLFR�� HVSHFLDOPHQWH� SDUD� D� KDELWD©¥R�
social. Apenas um estudo da sociologia urbana analisou, mais 
GHWLGDPHQWH��D�SUHVHQ©D�GH�JUXSRV�ŦQDQFHLURV��QRWDGDPHQWH�
os bancos) na formação de algumas incorporadoras na França 
– por exemplo, um dos maiores incorporadores nos anos 1970 
na França, Immobilière Construction de Paris��,&3���HUD�ŦOLDO�GH�
um grupo bancário (COMBES; LATAPIE, 1973).

Se essas proposições não contribuíram, por um lado, para 
SHUVFUXWDU� RV� Y¯QFXORV� HQWUH� ŦQDQ©DV� H� LPRELOL£ULR�� SRU� RXWUR��
abriram uma fecunda via para um conjunto de estudos sobre a 
articulação entre o fundiário e o imobiliário. Diversas pesquisas 
discutiram o modelo de Topalov e mostram que, em zonas 
urbanas densas, os proprietários fundiários são conscientes do 
preços de seus terrenos. Eles se engajam com os incorporadores 
numa luta pela partilha do valor (LIPIETZ, 1974; LEROUX-DHUYS, 
1975). Frequentemente, os incorporadores adquirem os lotes 
somente depois que operações de alto custo visando a tornar 
R� WHUUHQR�HGLŦF£YHO� �LQIUDHVWUXWXUD�� GHVSROXL©¥R�HWF��� WLYHVVHP�
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sido realizadas por uma sociedade de ordenamento urbano 
(société d’aménagement). O preço fundiário não é, portanto, 
inteiramente negociável, na medida em que apresenta um 
custo mínimo de produção (VILMIN, 1991).

Os argumentos desse debate sobre a articulação entre o 
fundiário e o imobiliário foram sintetizados numa obra que 
constituiu o ponto culminante da primeira onda de estudos 
sobre a incorporação imobiliária na França (GRANELLE; VILMIN, 
1993). Em seguida, com a contestação crescente do pensamento 
marxista na França, os incorporadores imobiliários deixam de 
ser gradativamente objetos de atenção na dinâmica francesa 
de pesquisa. Um período de desinteresse pela questão dos 
incorporadores é iniciado e durará uma década.

��ǣȇˢɖƿȇƬǣƏ�Ƴƺ�ÁȒȵƏǼȒɮ�ȇȒ� ȸƏɀǣǼ�

Atravessando o Atlântico, a sociologia urbana francesa, 
notadamente os trabalhos de Christian Topalov, Jean Lojkine, 
Manuel Castells e Edmond Preteceille, foi largamente difundida 
na América Latina a partir dos anos 1970. Essa perspectiva 
renovou o olhar sobre os problemas urbanos ao introduzir a 
FRQFHS©¥R�GR�ńHVSD©R�SURGX]LGR�VRFLDOPHQWHŅ��VLJQLŦFDQGR�R�
abandono da noção da autonomia do espaço urbano perante 
a sua produção); ao politiza-los, insistindo nas contradições que 
decorrem da relação entre Estado e classes sociais; e ao ampliar 
a análise a uma gama mais ampla de agentes que intervêm na 
cena urbana (VALLADARES; COELHO, 1996).

No Brasil, houve uma produção bastante intensa sobre a 
LQFRUSRUD©¥R� LPRELOL£ULD�QR� LQ¯FLR�GRV�DQRV� ����� LQŧXHQFLDGD�
pelo trabalho de Topalov (1974), sob duas abordagens principais: 
a articulação entre renda fundiária e imobiliária e a tipologia 
sobre os incorporadores imobiliários. 

No Rio de Janeiro, como exemplo da primeira abordagem, há os 
estudos de Luiz Cesar de Queiroz Ribeiro desenvolvidos naquela 
década e que culminaram na sua tese de doutorado defendida 



Habitação e Direito à Cidade: desafios para as metrópoles em tempos de crise

118

em 1991. A tese em Arquitetura e Urbanismo de Ribeiro1 abordou 
desde as transformações do parque imobiliário no Rio de 
Janeiro após 1870, passando pela emergência da incorporação 
nos anos 1940, até a consolidação do setor entre 1960 e 80. O 
argumento central era de que os preços fundiários se tratavam 
GH�UHŧH[RV�GD�GLVSXWD�HQWUH�GLIHUHQWHV�DJHQWHV�FDSLWDOLVWDV�HP�
busca dos ganhos extraordinários obtidos nos investimentos 
na cidade a partir de uma abordagem macroscópica dessas 
relações sociais. Além de Topalov, a concepção sobre renda 
fundiária urbana de Miguel Dechervois e Bruno Théret (1979) e 
D�LQŧX¬QFLD�GRV�IDWRUHV�GR�PHUFDGR�IXQGL£ULR�H�GD�ORFDOL]D©¥R�
de bens apresentados por Jean-Jacques Granelle (1970) foram 
igualmente mobilizados por Ribeiro (1996). Ainda no Rio de 
Janeiro, o geógrafo Roberto Schmit de Almeida (1982) analisou 
R�SDSHO�GRV�ńDJHQWHV�PRGHODGRUHV�GR�HVSD©R�XUEDQRŅ��RX�VHMD��
os incorporadores) e a produção imobiliária no município, 
adicionando os trabalhos orientados por Alain Durand-Lasserve 
do Centre d’Études de Geographie Tropicale aos sociólogos 
franceses já mencionados – sobretudo, Topalov. Completa 
essa tendência o estudo de Furlanetto, Cruz e Almeida (1987) 
sobre a produção imobiliária e o processo de heterogeneização 
espacial na periferia do Rio de Janeiro.

Sobre a incorporação imobiliária em São Paulo, como exemplo 
da segunda abordagem, a tese de doutorado de Ivone Salgado 
(1984) realizada no Institute d’Urbanisme de Paris, sob a 
orientação de Hélène Lamiqc e acompanhada por Henri Coing, 
se apropria do conceito de Topalov sobre o capital imobiliário 
(capital de promotion) e realiza uma tipologia dos incorporadores 
imobiliários na cidade entre 1977 e 1982. Essa obra é, talvez, a 
mais próxima do quadro analítico e metodológico proposto 
por Topalov, com uma descrição bastante detalhada sobre as 
práticas dos incorporadores, utilizando uma base de dados de 

��� � 9DOH� GHVWDFDU� TXH�� DO«P� GD� LQŧX¬QFLD� LQWHOHFWXDO�� 4XHLUR]� UHDOL]RX� HVW£JLR� GH�
pesquisa de três meses junto a Topalov no Centre de Sociologie Urbaine. A tese 
foi iniciada nos anos 1980, mas foi defendida apenas em 1991 e publicada em livro 
em 1996 (RIBEIRO, 1996).
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lançamentos comerciais e residenciais (e que foi amplamente 
utilizada nos anos 2000 pelos pesquisadores interessados no 
setor imobiliário) e entrevistas qualitativas realizadas com os 
diretores das empresas. A conclusão de Salgado (1984) é de 
que as estratégias fundiárias dos incorporadores são condição 
essencial para o investimento do capital imobiliário em busca 
da apropriação de diferentes tipos de sobrelucros. No caso de 
São Paulo, os incorporadores atuaram junto ao poder público 
na elaboração de legislação urbana que favorecia a alteração 
de zoneamento e o melhor aproveitamento de terrenos, bem 
como a localização de melhorias urbanas, e utilizaram diversos 
mecanismos para promover suas reservas fundiárias. Em termos 
QDFLRQDLV�� D� UHIRUPD� ŦQDQFHLUD� GH� ����� �FRP� D� FULD©¥R� GR�
Sistema Financeiro da Habitação, SFH), que constituiu os fundos 
de recursos para a habitação provenientes de uma poupança 
interna (voluntária via Sistema Brasileiro de Poupança e 
Empréstimo – SBPE e obrigatória, no caso do Fundo de Garantia 
do Tempo de Serviço – FGTS), marcou a natureza do capital 
imobiliário que se desenvolveu depois, independentemente 
de capitais estrangeiros – o que era singular entre os setores da 
economia brasileira (SALGADO, 1984).

Uma outra tendência no debate sobre São Paulo parte da 
concepção sobre os agentes da produção do espaço urbano, 
seguindo igualmente a matriz da sociologia urbana francesa, 
mas com enfoque na construção e no processo de trabalho 
no canteiro de obras. Essa tendência também conta com a 
LQŧX¬QFLD� GD� Bartlett International Summer School, numa 
perspectiva marxista, como é o caso dos trabalhos de Ermínia 
Maricato, Paulo Cesar Xavier Pereira, Jorge Oseki e Ivonne 
Mautner (MARICATO, 1979). 

1R�ŦQDO�GRV�DQRV�������D�VRFLRORJLD�XUEDQD�IUDQFHVD�IRL�GXUDPHQWH�
criticada pelos pesquisadores latino-americanos. Seu modelo 
ńPHF¤QLFRŅ�Q¥R�SHUPLWLD�D�DSUHHQV¥R�GDV�SDUWLFXODULGDGHV�GD�$P«ULFD�
Latina e, ao mesmo tempo, a importância que atribuía ao Estado 
como uma unidade monolítica não considerava a diferenciação 
interna do aparelho público (VALLADARES; COELHO, 1996).
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Em particular, o pesquisador brasileiro Pedro Abramo (1987) 
endereça uma crítica direta ao estudo de Topalov. Do ponto 
de vista teórico, ele aponta o limite da sua adoção da teoria do 
valor unicamente enquanto uma teoria de gravitação de preços 
(portanto, estática, como trata o pensamento neoclássico), 
e não como uma teoria da valorização. Do ponto de vista 
HPS¯ULFR�� TXDOLŦFD� D� DQ£OLVH� GH� 7RSDORY� FRPR� VXSHUŦFLDO��
Abramo (1987) reivindica, assim, a adoção da teoria econômica 
D�ŦP�GH�VH�DSUHHQGHU�D�FRPSOH[LGDGH�GR�F£OFXOR�HFRQ¶PLFR�
do agente capitalista e uma compreensão mais completa 
da atividade imobiliária. Os trabalhos posteriores de Abramo 
(1989; 1994), inclusive sua tese de doutorado em economia 
defendida em 1994 na École des hautes études en sciences 
sociales (Paris) sob a orientação de Ignacy Sachs, trazem a 
QR©¥R�HFRQ¶PLFD�GH� ńFLFOR�GH�YLGDŅ�QD�GLQ¤PLFD� LPRELOL£ULD��
que se soma à ideia de lucro composto (que já estava presente 
HP� 7RSDORY��� (PERUD� D� LQŧX¬QFLD� IUDQFHVD� SHUVLVWD�� D� SDUWLU�
desse momento, são os economistas que passam a exercer 
PDLRU�LQŧX¬QFLD�QRV�HVWXGRV�VREUH�D�LQFRUSRUD©¥R�LPRELOL£ULD�

Contudo, Earp e Fridman (1992) criticam essas abordagens 
PXLWR�ńHFRQRPLFLVWDVŅ��FRPR�HVVD�GH�$EUDPR��VREUH�WHRULD�GD�
renda fundiária e o funcionamento do mercado imobiliário, 
e colocam a necessidade de se pensar os construtores e os 
consumidores como agentes sociais cujos comportamentos 
também são determinados pela cultura, e não simplesmente 
pelo simples cálculo econômico. Os autores se utilizam 
da hipótese de que, para além dos fatores relacionados à 
rentabilidade, há a importância do comportamento mimético, 
em que o agente social age em grande parte por imitação de 
VHXV�SDUHV��$�LQŧX¬QFLD��PDLV�XPD�YH]��«�IUDQFHVD�H�DGYLQGD�GD�
teoria econômica de Aglietta e Orléan (1982). Entretanto, essa 
proposição resta como uma agenda de pesquisa e ganham 
relevância os estudos sobre as estratégias de localização 
GH� HPSUHHQGLPHQWRV� LPRELOL£ULRV� H� DV� FRQŦJXUD©·HV�
socioespaciais resultantes que, por sua vez, vão remeter à noção 
de segregação urbana.



Da sociologia urbana marxista à !nanceirização das cidades
perspectivas franco-brasileiras sobre os incorporadores imobiliários

121

Assim como na França, os estudos brasileiros deixaram de 
enfatizar a incorporação imobiliária. Pouco tempo depois de 
seu correlato francês (GRANELLE; VILMIN, 1993), consolida-
se um importante estado da arte sobre o tema no Brasil, 
enfatizando a construção da habitação e a introdução de 
inovações tecnológicas (FARAH, 1996).

A INCORPORAÇÃO IMOBILIÁRIA NO CENTRO 
DO DEBATE SOBRE A CIDADE NEOLIBERAL E 
FINANCEIRIZADA: A SEGUNDA ONDA DE ESTUDOS 
(2010-2018)

Um renascimento das pesquisas sobre incorporação imobiliária 
VH� GHVHQYROYH� GHSRLV� GH� ������ FRQŦJXUDQGR� D� VHJXQGD�
onda de trabalhos, desta vez, de maneira concomitante nas 
cenas acadêmicas francesa (GIMAT; MATTHIEU; POLLARD, 
2016; CITRON, 2017; COULONDRE, 2017; JOURDHEUIL, 2017; 
MAURICE, 2017; POLLARD, 2011; 2018) e brasileira (FIX, 2011; 
SHIMBO, 2012; SANFELICI, 2013; HOYLER, 2014; RUFINO, 2016; 
MIOTO; PENHA, 2019; SHIMBO, 2019). As dinâmicas aparecem 
agora mais autônomas, mas com observações e análises muito 
convergentes sobre as alterações no setor imobiliário, em geral, 
e na incorporação, em particular.

No território francês, a renovação da literatura sobre os 
incorporadores ocorre em duas dinâmicas distintas de 
pesquisa. A primeira é impulsionada pelos trabalhos da 
ciência política sobre a cidade neoliberal (LE GALÈS, 1995; 
LORRAIN, 2002; 2011; PINSON, 2009; PINSON; MOREL-
JOURNEL, 2017) e a segunda estabelece laços com estudos de 
JHµJUDIRV�H�GH�HFRQRPLVWDV�XUEDQRV�VREUH�D�ŦQDQFHLUL]D©¥R�
das cidades (BARAUD-SERFATY, 2008; NAPPI-CHOULET, 2013). 
Uma parte desses estudos não trata os incorporadores como 
objeto primordial de análise, mas como atores largamente 
impactados pela entrada de investidores institucionais no 
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setor imobiliário e, consequentemente, pela constituição de 
QRYRV�FLUFXLWRV�ŦQDQFHLURV��*8,5211(7��$778<(5��+$/%(57��
2016; GUIRONNET, 2016). Outra parte coloca os incorporadores 
em evidência, procurando compreender a permanência de 
OµJLFDV� WUDGLFLRQDLV� PHVPR� QHVVH� FRQWH[WR� ŦQDQFHLUL]DGR�
(COULONDRE, 2017). O aumento da participação dos 
incorporadores privados na produção da habitação social será 
também objeto de inúmeras análises (JOURDHEUIL, 2017; 
POLLARD, 2018).

No Brasil, o forte aumento das atividades imobiliárias devido à 
abertura de capital de grandes construtoras e incorporadoras 
e ao programa habitacional que dinamizou o setor (PMCMV) 
mobilizou um rico debate.  De um lado, foram realizadas 
SHVTXLVDV�QD�£UHD�GH�JHRJUDŦD�H��WDPE«P��GH�HFRQRPLD�VREUH�
D�DSUR[LPD©¥R�HQWUH� VHWRU� LPRELOL£ULR�H�ŦQDQ©DV��HQIDWL]DQGR�
a circulação de capitais e os efeitos territoriais da promoção 
imobiliária (BOTELHO, 2007; PAIVA, 2007; VOLOCHKO, 2007; 
WISSENBACH, 2008; FIX, 2011; SANFELICI, 2013). De outro, 
a construção em escala da habitação e as estratégias das 
grandes incorporadoras e construtoras observadas desde o 
canteiro de obras fomentaram algumas pesquisas no campo 
da arquitetura (MOURA, 2011; SHIMBO, 2012; BARAVELLI, 2017). 
$O«P�GLVVR�� DV�TXHVW·HV� VREUH� D� ŦQDQFHLUL]D©¥R�GD�SURGX©¥R�
urbana (ROLNIK, 2015) e da política de habitação (ROYER, 
2014) passaram a ser cada vez mais objetos de discussão e 
abordaram, secundariamente, o papel dos incorporadores 
imobiliários nessas transformações.

�ɀ�ƺɀɎɖƳȒɀ�ǔȸƏȇƬƺɀƺɀ

1R�ŦQDO�GRV�DQRV�������DSµV�D�FULVH�GR�subprime, a questão 
do capitalismo urbano foi novamente colocada no centro 
das pesquisas francesas. Diversos trabalhos de economistas 
DSRQWDUDP� D� LPSRUW¤QFLD� GH� DOJXPDV� LQRYD©·HV� ŦQDQFHLUDV�
(como os créditos hipotecários) e seus impactos sobre a 
crise econômica que assolou os países ocidentais (BOYER, 
2009). Outros estudos se voltaram, mais particularmente, às 
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��� 6HJXQGR� 9DQ� GHU� =ZDQ� �������� YHULŦFD�VH� XPD� SURGX©¥R� DFDG¬PLFD� QDV�
FL¬QFLDV� VRFLDLV� VREUH� D� ŦQDQFHLUL]D©¥R� GD� HFRQRPLD� H� GDV� VRFLHGDGHV�
bastante extensa e que pode ser organizada em três escolas de pensamento: 
D� SULPHLUD�� TXH� FRQVLGHUD� D� ŦQDQFHLUL]D©¥R� XP� UHJLPH� GH� DFXPXOD©¥R�
capitalista; a segunda, como a difusão das práticas seguindo o shareholder 
value �YDORU�GR�DFLRQLVWD��H�LQVWUXPHQWRV�ŦQDQFHLURV��H�D�WHUFHLUD��UHODFLRQDGD�
¢� ŦQDQFHLUL]D©¥R� GR� FRWLGLDQR�� FRP� R� DXPHQWR� GR� HQGLYLGDPHQWR� GDV�
IDP¯OLDV��(VSHFLŦFDPHQWH��QRV�HVWXGRV�XUEDQRV��D�ńŦQDQFHLUL]D©¥R�GD�FLGDGHŅ�
se caracteriza por três mudanças principais: a separação das funções de 
proprietário-investidor e locatário-ocupante e o novo papel dos incorporadores; 
D�LQWHUPHGLD©¥R�ŦQDQFHLUD�H�D�WUDQVIRUPD©¥R�GD�FLGDGH�HP�DWLYR�ŦQDQFHLUD��
e a hierarquização urbana e a internacionalização dos mercados do espaço 
construído (THEURILLAT, 2011). 

transformações do setor imobiliário durante esse período, 
GHVFUHYHQGR� D� HQWUDGD� GH� QRYRV� DWRUHV� ŦQDQFHLURV� �IXQGRV�
de investimento, agências de notação etc.) que, por sua vez, 
FULDUDP�ńSRUWIµOLRVŅ�DVVRFLDQGR�LPµYHLV�VLWXDGRV�HP�GLIHUHQWHV�
lugares do planeta (NAPPI-CHOULET, 2009; BOISNIER, 2015).

Nesse contexto, um programa de pesquisa sobre a 
ŦQDQFHLUL]D©¥R� GD� FLGDGH2 se desenvolve na França 
(GUIRONNET; HALBERT, 2014). Os pesquisadores retomam 
o debate lançado pelo geógrafo David Harvey (1982; 1985), 
um dos primeiros a destacar o papel central do sistema 
bancário nos processos de urbanização, e se dedicam ao 
modo como os atores urbanos se submetem às exigências 
ŦQDQFHLUDV�H�FRPR�HOHV�FRQVLGHUDP�R� ńDPELHQWH�FRQVWUX¯GR�
FRPR�XP�DWLYR�ŦQDQFHLURŅ��3URFXUDP��SRUWDQWR��TXHVWLRQDU�DV�
SU£WLFDV�FRQFUHWDV�GRV�DWRUHV�GDV�ŦQDQ©DV�H�D�PDQHLUD�FRPR�
HOHV� LQŧXHQFLDP� R� GHVHQYROYLPHQWR� GRV� SURMHWRV� XUEDQRV�
(HALBERT; ATTUYER, 2016).

Contrariamente à primeira onda de trabalhos, em que a 
ênfase era colocada nos produtores, o enfoque é agora nos 
destinatários (ou os consumidores) da produção urbana. 
Por meio de diversos estudos de caso, os pesquisadores 
GHPRQVWUDP�TXH�RV�LQYHVWLGRUHV�TXH�FRPSUDP�DV�HGLŦFD©·HV�
impõem, à montante dessa produção, seus critérios de 
YDORUL]D©¥R� ŦQDQFHLUD�� $V� H[LJ¬QFLDV� GH� UHQWDELOLGDGH� H� GH�
OLTXLGH]� LPSRVWDV� SHORV� IXQGRV�GH� LQYHVWLPHQWR� ŦQDQFHLUR�
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e fundos de investimento imobiliário (foncières) orientam 
as características dos edifícios em relação à localização, 
à arquitetura e à seleção de locatários (GUIRONNET; 
ATTUYER; HALBERT, 2016). Assim como os políticos locais, os 
LQFRUSRUDGRUHV�V¥R��GHVVD�IRUPD��VXEPHWLGRV�DRV�SURŦVVLRQDLV�
GR� LQYHVWLPHQWR� ŦQDQFHLUR�� (OHV� SDVVDP� D� SURGX]LU� LPµYHLV�
TXH�VH�HQFDL[DP�QDV�FDUDFWHU¯VWLFDV�GH�XP�ńDWLYR�ŦQDQFHLURŅ��RX�
seja, imóveis que possam ser comercializáveis nos mercados 
ŦQDQFHLURV�PXQGLDLV��DVVLP�FRPR�D©·HV�RX�W¯WXORV��

(VVH� UHFXUVR� DR� FDSLWDO� ŦQDQFHLUR� SDUD� R� ŦQDQFLDPHQWR� GD�
aquisição da propriedade imobiliária acentua a lógica de 
PHUFDGR�� D� ńVXEPLVV¥R�GD� FLGDGH� ¢� ŦQDQ©DŅ� H� D� FRQFRUU¬QFLD�
interurbana, podendo ser inscrito na linhagem das reformas 
institucionais do neoliberalismo, como Harvey (1989) pontua 
na passagem do gerencialismo para o empreendedorismo 
XUEDQR�� (QWUHWDQWR�� HVVD� LPDJHP� GD� ńFLGDGH� QHROLEHUDOŅ�� TXH�
fomentou grande parte do debate anglo-saxão dos anos 2000, é 
relativizada e, por vezes, contestada por uma literatura francesa 
mais próxima à ciência política. A partir da noção de “governança 
XUEDQDŅ��HVVHV�SHVTXLVDGRUHV�DGPLWHP�TXH�D�JHVW¥R�GDV�FLGDGHV�
se tornou mais horizontal, integrando tanto atores econômicos 
quanto políticos (PINSON, 2015). Eles contestam, portanto, a 
ideia de um apagamento do político diante dos atores e das 
GLQ¤PLFDV�ŦQDQFHLUDV��7DPE«P�SRU�PHLR�GH�XPD�DERUGDJHP�
local baseada em estudos de caso, eles mostram que os políticos 
locais dispõem de recursos para fazer valer seus interesses e suas 
visões sobre os projetos urbanos (PINSON, 2006). É o que mostra, 
por exemplo, Julie Pollard (2011) com seu estudo sobre diversos 
projetos imobiliários na região de Paris.

Diferentemente do que sugere o modelo da cidade neoliberal, a ação 
pública local nas cidades francesas não pode se resumir à vontade 
de atrair capitais e de criar um ambiente favorável aos investidores. 
Coloca-se, então, a questão da adaptabilidade local de um conceito 
forjado nos casos das cidades anglo-saxãs. Para alguns autores, a 
utilização da noção de cidade neoliberal para o caso francês reforçaria 
XP�ńHWQRFHQWULVPR�DFDG¬PLFRŅ��3,1621��0285(/�-281(/��������
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Nessa perspectiva, os incorporadores imobiliários aparecem 
PHQRV�VXEPHWLGRV�DRV�DWRUHV�ŦQDQFHLURV��(OHV�V¥R�GHVFULWRV�PDLV�
como pivôs que tentam encontrar      um compromisso entre as 
OµJLFDV�ŦQDQFHLUDV��SRO¯WLFDV�H�IXQGL£ULDV��&28/21'5(���������2�
HVWXGR�GD� FRQWDELOLGDGH�GH� XP�SURPRWRU� LGHQWLŦFD� TXH� VHXV�
interesses não estão necessariamente de acordo com aqueles 
dos investidores (COULONDRE, 2017). O incorporador negocia 
FRP�RV�DWRUHV�ŦQDQFHLURV�SDUD�FDSWXUDU�XPD�SDUWH�GR�YDORU��(P�
oposição ao modelo da cidade neoliberal, aparece aqui a “cidade 
QHJRFLDGDŅ��QD�TXDO�D�SURGX©¥R�XUEDQD�SDVVD�SRU�FRPSURPLVVRV�
locais e temporários entre os diferentes atores da construção da 
cidade (THEURILLAT; VERA-BUCHEL; CREVOISIER, 2016).

Para além das relações políticas, uma grande estabilidade 
GR� OXJDU� GRV� LQFRUSRUDGRUHV� QR� VHWRU� LPRELOL£ULR� «� YHULŦFDGD�
na França ao mesmo tempo em que ocorreram profundas 
UHFRPSRVL©·HV�LQWHUQDV��RUJDQL]DFLRQDLV�H�ŦQDQFHLUDV�GHQWUR�GRV�
grupos imobiliários. O setor se torna, desse modo, polarizado entre 
alguns grandes grupos nacionais de incorporação e numerosas 
pequenas empresas locais (TROUILLARD, 2014). Para além dessa 
SRODUL]D©¥R��XP�SHUŦO�WLSR�GR�JUDQGH�LQFRUSRUDGRU�VH�FRQVROLGD�
devido tanto às operações de fusão e de aquisição de empresas 
quanto à alteração de seus acionistas, que apresenta um tamanho 
P«GLR� VH� FRPSDUDGR� D� RXWUDV� ŦUPDV� XUEDQDV� �VREUHWXGR�� GH�
infraestrutura), exercendo um papel de interface entre os diversos 
atores do setor da construção da habitação (POLLARD, 2018). 

�ɀ�ƺɀɎɖƳȒɀ�ƫȸƏɀǣǼƺǣȸȒɀ

No Brasil, vale destacar que a incorporação imobiliária 
desempenha um papel importante na formação das principais 
PHWUµSROHV�EUDVLOHLUDV�� VREUHWXGR�SRU�PHLR�GR�ŦQDQFLDPHQWR�
propiciado pelo SFH (1964-1985). Após a desestruturação desse 
sistema em meados dos anos 1980, a incorporação perde 
relevância econômica, e os anos 1990 são marcados por um 
período em que as próprias empresas se restringem apenas 
ao público de alta renda ou passam a se responsabilizar 
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SHOR� ŦQDQFLDPHQWR� DR� FRQVXPR� H� ¢� SURGX©¥R�� RX� VHMD�� SHOR�
DXWRŦQDQFLDPHQWR��&$6752��������58),12���������'H�TXDOTXHU�
modo, diferentemente do contexto francês, a promoção 
imobiliária brasileira apresenta trajetória mais instável em 
UHOD©¥R�¢�VXD�LQVWLWXFLRQDOL]D©¥R�H�SURŦVVLRQDOL]D©¥R��H�GHQWUR�
de uma estrutura pulverizada em pequenas e médias empresas 
comandadas por elites locais.

$V�DOWHUD©·HV�QHVVH�FHQ£ULR�RFRUUHP�QR�ŦQDO�GRV�DQRV������D�
partir da internacionalização do mercado imobiliário brasileiro, 
mas que, num primeiro momento, ainda era incipiente e restrita 
vis-à-vis a abrangência das políticas de estabilidade monetária, 
abertura econômica, privatizações e desregulamentações que 
LQVHULDP�R�%UDVLO�QD�PXQGLDOL]D©¥R�ŦQDQFHLUD��),;���������8PD�
transformação mais profunda só se consolidou no curso da 
década de 2000, sobretudo a partir de 2005, quando ocorreu o 
entrelaçamento efetivo dos circuitos de valorização imobiliária 
com a dinâmica do mercado de capitais (SANFELICI, 2015). 
É nesse momento quando praticamente todas as grandes 
empresas imobiliárias passaram a atuar no “segmento 
HFRQ¶PLFRŅ�GD�KDELWD©¥R�Ŀ�RX�D�KDELWD©¥R�VRFLDO�GH�PHUFDGR�
(SHIMBO, 2012). Segundo Fix (2011), trata-se de uma “invenção 
SRO¯WLFR�LPRELOL£ULDŅ�GH�YXOWR�H�TXH�DSUHVHQWD�XP�PRYLPHQWR�
duplo: por um lado, as empresas brasileiras se capitalizaram 
recorrendo ao mercado de capitais; de outro, o capital 
ŦQDQFHLUR�LQWHUQDFLRQDO�VH�FRQHFWRX�D�XP�FLUFXLWR�LPRELOL£ULR�
antes reservado às elites locais. Mesmo capitalizado, o setor 
imobiliário enfrentou as barreiras históricas da formação social 
brasileira e, dentre elas, a desigualdade de renda, parcialmente 
contornada pela canalização de fundos públicos para o 
ŦQDQFLDPHQWR�KDELWDFLRQDO�GHQWUR�GR�30&09�

A esse ciclo de crescimento das atividades imobiliárias no Brasil 
– a título de exemplo, em 2009, estavam no Brasil 12 das 20 
construtoras de capital aberto mais lucrativas da América Latina 
e dos Estados Unidos (RUFINO, 2016) –, segue um aumento da 
produção acadêmica sobre a incorporação. Nessa segunda onda 
GH�HVWXGRV��HQWUHWDQWR��D�LQŧX¬QFLD�IUDQFHVD�«�PHQRV�VLJQLŦFDWLYD�
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1R� GHEDWH� VREUH� ŦQDQFHLUL]D©¥R�� RV� HVWXGRV� EUDVLOHLURV� TXH�
seguiram a vertente da economia política tinham em François 
Chesnais (1998; 2005) uma referência importante, como, por 
H[HPSOR�� QRV� WUDEDOKRV� GH� )L[� �������� 5R\HU� ������� H� 5XŦQR�
��������1HVVD�YHUWHQWH��5ROQLN��������DERUGD�D�ŦQDQFHLUL]D©¥R�
global da moradia sem recorrer a Chesnais (1998; 2005), mas 
recuperando alguns estudos franceses sobre incorporadores 
(POLLARD, 2009) e sobre a habitação social na Europa 
(VROELANT; TUTIN, 2010). Uma outra referência importante 
é François Ascher (1995; 2004) com sua concepção sobre 
ńPHW£SROHVŅ�H�D�LGHLD�GH�ńXUEDQLVPR�ad hocŅ��TXH�VH�HQFDL[D�
perfeitamente nos megaprojetos urbanos e nos megaeventos 
ocorridos no Brasil nos anos 2000.

O trabalho de Daniel Sanfelici é, talvez, o único que faz uma 
conexão direta com a literatura francesa recente ao trabalhar 
e escrever artigo junto a Ludovic Halbert, ampliando e 
aprofundando a perspectiva sobre o shareholder value e as 
práticas da governança corporativa no mercado imobiliário 
no Brasil (KLINK; SOUZA, 2017). Sanfelici e Halbert (2016) 
combinam duas tendências teóricas não usualmente 
articuladas no debate: por um lado, a economia cultural 
TXH�WUDWD�GDV�QDUUDWLYDV�GRV�SURŦVVLRQDLV�OLJDGRV�DR�PHUFDGR�
ŦQDQFHLUR��SRU�H[HPSOR��)URXG��-RKDO�H�/HDYHU�>����@���H��SRU�
outro, a economia das convenções, trazendo de volta André 
Orléan (1999), que já havia sido trabalhado por Earp e Fridman 
(1992) no começo dos anos 1990. Eles concluem que as 
interações entre as incorporadoras brasileiras e o mercado de 
capitais são constituídas por narrativas e convenções dentro de 
GXDV�FRPXQLGDGHV�SURŦVVLRQDLV� �H[HFXWLYRV�GD� LQFRUSRUD©¥R�
H� DQDOLVWDV� H� LQWHUPHGL£ULRV� ŦQDQFHLURV��� H� TXH� DFDEDP� SRU�
alterar as práticas dos incorporadores e, consequentemente, 
DV�ńJHRJUDŦDV�GD�SURYLV¥R�GH�KDELWD©¥RŅ��
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A INTERNACIONALIZAÇÃO E A FINANCEIRIZAÇÃO 
HOMOGENEIZANDO UM PERFIL-TIPO DE 
INCORPORADOR IMOBILIÁRIO? A CONSTRUÇÃO DE 
UMA AGENDA DE PESQUISA ENTRE FRANÇA E BRASIL 

Além do trabalho de Daniel Sanfelici e Ludovic Halbert (2016), 
nossa pesquisa documental e empírica sobre os incorporadores 
imobiliários também permite olhares cruzados entre Brasil e 
França (SHIMBO, 2019; BARDET; COULONDRE; SHIMBO, 2020, 
no prelo) na perspectiva de se priorizar o lado da provisão do 
ambiente construído (BALL, 1986) que alimenta os estudos sobre 
a produção (suply-side accounts). 

Mesmo sendo muito difícil a análise comparativa, é 
SRVV¯YHO� QRWDU� R� VXUJLPHQWR� GH� XP� SHUŦO�WLSR� GR� JUDQGH�
incorporador comum aos dois países: empresas de capital 
aberto na Bolsa de Valores com a presença de acionistas 
internacionais que aproveitam de regulamentação e de 
PHFDQLVPRV� GH� ŦQDQFLDPHQWR� S¼EOLFR� RX� GH� LQFHQWLYRV�
ŦVFDLV� SDUD� GHVHQYROYLPHQWR� GH� QRYRV� QLFKRV� GH� PHUFDGR��
No caso francês, trata-se claramente da habitação social 
(GIMAT; MATTHIEU; POLLARD, 2016; JOURDHEUIL, 2017). 
No caso brasileiro, para além da habitação considerada de 
ńLQWHUHVVH� VRFLDOŅ�� RV� LQFRUSRUDGRUHV� WDPE«P� DYDQ©DUDP� QD�
ńFODVVH� &Ņ� DR� FRQVWUX¯UHP� KDELWD©¥R� HFRQ¶PLFD� ¢V� IDP¯OLDV�
que apresentam (ou não) acessos aos subsídios públicos, 
mas que necessariamente acessam o crédito imobiliário, 
principalmente no PMCMV (SHIMBO, 2012; PEREIRA, 2017).

Além disso, em ambos os países, os incorporadores imobiliários 
contribuem cada vez mais na produção de unidades residenciais 
novas. Na França, em 2008, 23,0% das novas habitações foram 
produzidas por três grandes incorporadores (Nexity, Bouygues 
e Altarea-Cogedim, todos de capital aberto) passando para 
34,0% em 20173. Na ausência de um indicador nacional, é 
possível fazer um paralelo com o mercado residencial da 

3. Informações obtidas nos relatórios anuais das empresas incorporadoras.
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Região Metropolitana de São Paulo: em 2010, quatro grandes 
incorporadores foram responsáveis por um quarto dos 
lançamentos residenciais (SANFELICI; HALBERT, 2016).

De modo geral, esses grandes incorporadores são considerados 
ńPXOWLSURGXWRVŅ� QD� PHGLGD� HP� TXH� SURGX]HP� KDELWD©¥R��
escritório, comércio, hotéis e projetos urbanos. Esse tipo de ator 
não se limita ao caso francês ou brasileiro. Por exemplo, nos 
Estados Unidos, são as empresas maiores e mais conhecidas, 
FRP� XP� SRUWIµOLR� GLYHUVLŦFDGR�� XPD� FREHUWXUD� LQWHUQDFLRQDO�
e, em alguns casos, de capital aberto na Bolsa de Valores. Elas 
são integradas verticalmente e operacionalizam empréstimos 
ŦQDQFHLURV�� DTXLVL©·HV� GH� WHUUHQRV�� DYDOLD©·HV� LPRELOL£ULDV��
FRQVWUX©¥R�H�JHVW¥R�GH�HGLŦFD©·HV��:(%(5��������

O recurso aos fundos de private equity e à Bolsa de Valores (via 
Oferta Pública de Ações, OPA) para impulsionar o crescimento da 
produção imobiliária é recorrente nos países do assim considerado 
6XO�*OREDO��RQGH�D�LQŧX¬QFLD�GD�VHFXULWL]D©¥R�GH�KLSRWHFDV�DLQGD�
é restrita (ROUANET; HALBERT, 2016; SANFELICI; HALBERT, 2016). 

Em termos mais gerais, uma parte crescente da literatura 
LQWHUQDFLRQDO� REVHUYD� XPD� ńŦQDQFHLUL]D©¥R� GH� ŦUPDV� Q¥R�
ŦQDQFHLUDVŅ� GLDQWH� GD� SUHVHQ©D� DFHQWXDGD� GH� LQVWLWXL©·HV�
ŦQDQFHLUDV� RUD� FRPR� DFLRQLVWDV� GH� HPSUHVDV� GH� LQFRUSRUD©¥R�
LPRELOL£ULD��RUD�TXDQGR�XPD�LQVWLWXL©¥R�ŦQDQFHLUD��SULQFLSDOPHQWH��
EDQFRV��FULD�XPD�ŦOLDO�LPRELOL£ULD��RX�TXDQGR�XP�LQFRUSRUDGRU�«�
FRPSUDGR�SRU� XPD� VRFLHGDGH� ŦQDQFHLUD��� 6LPXOWDQHDPHQWH�� R�
DXPHQWR�GH�HPSUHVDV�Q¥R�ŦQDQFHLUDV�TXH�H[HUFHP�SDUDOHODPHQWH�
DWLYLGDGHV�ŦQDQFHLUDV�FRQGX]HP�XP�SURFHVVR�GH�ńŦQDQFHLUL]D©¥R�
GHQWUR� GH� HPSUHVDV� Q¥R� ŦQDQFHLUDVŅ� �$$/%(56�� ������� $� LGHLD�
QRUWHDGRUD�«�LGHQWLŦFDU�VH�R�FDSLWDO�LQYHVWLGR�QD�SURGX©¥R�SRGH�
VHU�FRQVLGHUDGR�XP�ńFDSLWDO�ŦQDQFHLURŅ�RX�Q¥R�SDUD�LQFOXL�OR�QR�
SURFHVVR�GH�ŦQDQFHLUL]D©¥R��.5,331(5��������

Neste sentido, no caso da incorporação, as empresas cotadas 
QD� %ROVD� GH� 9DORUHV� SRGHP� VHU� FRQVLGHUDGDV� ńŦQDQFHLUL]DGDVŅ�
tendo em vista que os ganhos esperados não são apenas 
relacionados aos lucros gerados pelas atividades produtivas e 
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que uma grande parte dos ativos comercializados no mercado 
de capitais está nas mãos de investidores institucionais. No caso 
da Bélgica, os incorporadores de capital aberto são considerados 
atores intermediários na produção de habitação em Bruxelas 
e estabelecem a ligação com investidores do mundo inteiro 
na medida em que as bolsas nacionais e regionais são 
interconectadas (ROMAINVILLE, 2017).

Para além dessa literatura que procura perscrutar o tipo de capital 
e a participação de investidores internacionais na produção de 
habitação, ganham destaque, também, as análises que priorizam 
as mudanças nas práticas dos atores e a difusão de narrativas 
e convenções (ORLÉAN, 1999; FROUD; JOHAL; LEAVER, 2006) 
GLIXQGLGDV�HQWUH�SURŦVVLRQDLV�GH�DPERV�RV�VHWRUHV�� LPRELOL£ULR�
H�ŦQDQFHLUR��H�DTXHODV�TXH�VHJXHP�D�SHUVSHFWLYD�VRFLROµJLFD�GD�
colonização de instituições públicas e privadas por instrumentos 
ŦQDQFHLURV��&+,$3(//2��������%2866$5'��������

Como exemplo da primeira, no Brasil, a parceria entre atores 
ŦQDQFHLURV� H� LQFRUSRUDGRUHV� WLYHUDP� HIHLWRV� WUDQVIRUPDGRUHV� QD�
indústria de incorporação entre 2005 e 2011. O acesso ao capital 
ŦQDQFHLUR��SRU�PHLR�GH�IXQGRV�H�GH�23$V��SHUPLWLX�D�ńKRUL]RQWDOL]D©¥RŅ�
entre empresas de incorporação (por meio de aquisições e 
parcerias no setor) e a concentração de capital em grandes 
incorporadores, sustentando, também, a concentração da atividade 
imobiliária em áreas metropolitanas. Somado a isso, ele alterou 
a governança e a organização dos negócios dos incorporadores, 
estabelecendo uma clara distinção entre proprietários e gerentes 
H� XPD� EXVFD� SRU� JHVWRUHV� FRP� FDUUHLUDV� SURŦVVLRQDLV� HP� RXWURV�
VHWRUHV��SULQFLSDOPHQWH��ŦQDQFHLUR��Ŀ�RX�VHMD��SRU�XPD�JRYHUQDQ©D�
TXDOLŦFDGD�QD�LQFRUSRUD©¥R��(��SRU�ŦP��SHUPLWLX�D�ńLQGXVWULDOL]D©¥RŅ�
dos modelos de negócios de incorporadores, com tecnologias de 
gestão de projetos, tecnologia de informação para melhorar a 
troca de informação e fortalecer controle de custos no processo de 
construção (SANFELICI; HALBERT, 2016).

Em relação à segunda abordagem, na França, a origem da 
incorporação imobiliária esteve ligada a grupos bancários e, por isso, 
RV� GLUHWRUHV� GDV� LQFRUSRUDGRUDV� M£� XWLOL]DYDP� F£OFXORV� ŦQDQFHLURV�
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para calcular as taxas internas de retorno das suas operações, 
H�Q¥R�DSHQDV�R� ńF£OFXOR� LQYHUWLGRŅ�SDUD�GHŦQLU�R�SUH©R�D�VHU�SDJR�
SHOR� WHUUHQR�� (VVD� ńŦQDQFHLUL]D©¥R� RULJLQDOŅ� GRV� LQFRUSRUDGRUHV�
explica, portanto, a subsequente estabilidade nas suas práticas 
SURŦVVLRQDLV��SRU�PDLV�GH�FLQTXHQWD�DQRV��PHVPR�FRP�DV�DOWHUD©·HV�
causadas pela chegada em massa de investidores institucionais 
no mercado imobiliário. Ou seja, os executivos das incorporadoras 
DWXDYDP� FRPR� ńQDWLYRV� ŦQDQFHLURVŅ� H� RSHUDYDP� IDFLOPHQWH� FRP�
VHX� HQWRUQR� ŦQDQFHLUL]DGR�� (QWUHWDQWR�� HVVD� IDPLOLDULGDGH� FRP�
F£OFXORV� ŦQDQFHLURV� Q¥R� VH� GLIXQGLX� SDUD� Q¯YHLV� LPHGLDWDPHQWH�
abaixo da estrutura corporativa das empresas, entre os diretores 
regionais. Esses últimos se voltam exclusivamente ao contexto local, 
e seus conhecimentos e contatos com o mercado fundiário e com a 
administração municipal se mostram fundamentais para o sucesso 
das atividades imobiliárias. O fato de o nível operacional não ser 
WRWDOPHQWH�FRORQL]DGR�SRU�LQVWUXPHQWRV�ŦQDQFHLURV�LQGLFD�TXH�RV�
incorporadores não se tornaram simples intermediários para atores 
internacionais que procuram investir no mercado imobiliário e que 
preservam um relativo grau de autonomia local na governança 
urbana. As práticas dos incorporadores conectam, portanto, 
diferentes esferas sociais e devem combinar diversas formas de 
racionalidades, sejam elas industriais, sejam comerciais, fundiárias e 
ŦQDQFHLUDV��%$5'(7��&28/21'5(��6+,0%2��������no prelo). 

Essas duas perspectivas apontam para o restabelecimento do 
diálogo entre Brasil e França e para a consolidação de uma 
agenda de pesquisa em ambos os países. No Brasil, um estudo 
histórico mais sistemático sobre os vínculos entre bancos (ou 
RXWUDV�LQVWLWXL©·HV�ŦQDQFHLUDV��H�LQFRUSRUDGRUHV�GHVGH�D�RULJHP�
da atividade de incorporação, passando pela consolidação do 
setor (depois da criação do SFH, em 1964), até os dias atuais, 
ainda resta por ser feito. Assim como na França, uma análise 
sociológica sobre como a articulação entre grupos imobiliários 
H�PHUFDGRV�GH�FDSLWDLV�IRL�FRQVWUX¯GD��SURFXUDQGR�LGHQWLŦFDU�R�
SURFHVVR�GH�FRQVWLWXL©¥R�GHVVH�SHUŦO�WLSR�GH�JUDQGH�JUXSR�GH�
capital aberto, com multiprodutos, e as narrativas e convenções 
em torno dele, também merece ser aprofundada. 
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