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DA SOCIOLOGIA URBANA MARXISTA A
FINANCEIRIZACAO DAS CIDADES:

perspectivas franco-brasileiras sobre os
incorporadores imobiliarios

Lucia Shimbo
Fabrice Bardet

INTRODUCAO

As ciéncias humanas e sociais no Brasil prestam uma atencao
particular a academia francesa ha longa data. Sao inumeros
historiadores, antropologos e socidlogos (Fernand Braudel,
Claude Lévi-Strauss, Roger Bastide, Pierre Monbeig, entre
outros) que exerceram forte influéncia sobre os fundadores
da sociologia brasileira (Florestan Fernandes e Gilberto Freyre,
por exemplo). Em especial, a sociologia urbana francesa dos
anos 1970 foi uma das referéncias principais para os estudos
sobre os processos de urbanizacao no Brasil durante a década
de 1980. Ao colocar a incorporacao imobiliaria e a extracao
de renda fundiaria como atividades centrais do sistema
da producao urbana, Christian Topalov, Manuel Castells e
Alain Lipietz nutriram a primeira onda de estudos no Brasil
dedicada aos agentes da producao capitalista do espaco
urbano, notadamente os trabalhos de Erminia Maricato,
Gabriel Bolaffi, Luiz Cesar de Queiroz Ribeiro, entre outros.

Quarenta anos depois, uma segunda onda de estudos
restabelece o didlogo franco-brasileiro nos estudos urbanos
motivada pelo avan¢o das politicas neoliberais e dos circuitos
transnacionais das financas em nivel mundial. A financeirizacao
contemporanea da economia e da sociedade constituiu uma
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base comum sobre a qual os estudos em cada um dos paises
procuram compreender suas trajetorias especificas. O caso
brasileiro aparece como um campo fértil, e diversos estudos
passam a se dedicar as alteracdes causadas pelo avanco das
financas na producao do espaco. A influéncia deixa, entao, de
ser unidirecional - isto €, Franca-Brasil -, quando pesquisadores
de ambos os paises se colocam diante de um problema
comum: a reconfiguragao das relagdes sociais entre os agentes
da producao do espaco urbano; para tal, promovem, inclusive,
pesquisas conjuntas.

Um grupo de agentes, em particular, se destaca nesses dois
momentos: o dos incorporadores imobiliarios (promoteurs
immobiliers). Assim sendo, este capitulo procura analisar
justamente os estudos urbanos que se dedicaram a
compreender a atuacao dos incorporadores imobiliarios no
Brasil e na Franca, mobilizando essencialmente uma pesquisa
bibliografica e documental. Se durante os anos 1970 era a
teoria da sociologia urbana francesa que influenciava as
pesquisas brasileiras, apos 2010, sao os debates sobre a cidade
neoliberal, as mudancas no setor imobiliario (relacionadas
a discussao da financeirizacao) e as relagoes com a politica
habitacional que alimentam as pesquisas sobre os agentes
tradicionais da producao urbana, simultaneamente no Brasil
e na Franca. Essas duas ondas de estudos sao apresentadas
nos dois primeiros itens do capitulo, com énfase nas mutuas
influéncias entre autores brasileiros e franceses.

O debate sobre o lado da oferta ou da producao do espaco
construido (na literatura, conhecida pelo termo em inglés
como supply-side accounts) identifica a expansao da
atuacao de grandes incorporadores imobiliarios em diversos
paises. Novamente, nos casos da Franca e do Brasil, apesar
de suas enormes diferencas econdmicas, politicas e sociais,
ambos apresentaram tanto uma grande vitalidade do setor
da incorporacao imobiliaria, principalmente voltada ao setor
residencial, quanto politicas que favoreceram a construcao de
habitacao social por incorporadores privados, desde os anos
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2000. No Brasil, o programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMV)
€ exemplar nessa articulagao entre financiamento publico e
incentivo a cadeia da construcao civil e ao setor imobiliario. Na
Franca, a adaptacao de um dispositivo antigo, o procedimento
de “‘venda em estado futuro de aquisicao” (vente en état futur
d'‘achévement - VEFA) permitiu o aumento da construgcao de
habitacao social porincorporadores privados, antes restrita as
agéncias publicas e semipublicas de habitacao. No terceiro e
ultimo item deste capitulo, € discutido, entao, o surgimento
de um perfil-tipo de incorporador (grandes grupos de capital
aberto na Bolsa de Valores, com atuacao nacional e até
internacional), num olhar transversal franco-brasileiro, a luz
do debate sobre financeirizacao de firmas nao financeiras, e
que oferece novas perspectivas de pesquisas.

O argumento principal aqui exposto € de que a sociologia
urbana francesa foi fundamental para uma perspectiva
critica sobre a producao de uma mercadoria especifica (as
edificacdes do espaco urbano que precisam ser imobilizadas
no solo) e que requisitava, portanto, a articulagcao entre
agentes ligados ao setor imobiliario (incorporadores) e ao
mercado fundiario (proprietarios). Aléem desses agentes, essa
abordagem identificava o sistema financeiro (Estado, bancos,
investidores e outras instituicbes financeiras) que aportava
capital a producao imobiliaria. Entretanto, ao particularizar o
capital imobiliario (capital de promotion), que se distinguia
grosso modo do capital produtivo e do capital financeiro, a
énfase foi dada na circulacao desse capital dentro do ciclo da
propria incorporagao - € nao ao modo como incorporadores
se relacionavam com tais agentes financeiros. Somente apos
o0 aumento da reintermediacao financeira e da entrada de
investidores institucionais nos circuitos de producao e de
consumo do espaco urbano, € que a relacao entre profissionais
ligados tanto ao setor imobiliario (nao apenas incorporadores,
mas também consultores, planejadores urbanos etc.)
guanto ao financeiro (além dos investidores, os gestores de
fundos financeiros) foi priorizada por alguns estudos sobre a

13
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financeirizacao do espaco urbano. Em estudo anterior, nos
identificamos, por exemplo, a presenca de praticas relacionadas
aincorporacao e ao financeiro por meio da utilizacao de calculos
financeiros (e nao apenas contabeis) na origem da promocao
imobiliaria na Franca (BARDET; COULONDRE; SHIMBO, 2020,
no prelo). Sanfelici e Halbert (2016) desvelaram a construcao
de convencdes entre as comunidades profissionais do setor
imobiliario e do mercado de capitais para fomentar os ciclos de
crescimento da producao no Brasil. Dessa forma, a separagao
entre os capitais imobiliario e financeiro se mostra insuficiente
para pensar as antigas imbricacdes entre financas e producao
do espaco urbano reforcadas regularmente e que foram
exacerbadas contemporaneamente.

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

Na Franca, a primeira onda de estudos constituiu o olhar
sociologico original sobre os atores da incorporacao imobiliaria
no cruzamento entre os trabalhos de economistas (LEROUX-
DHUYS, 1975; GRANELLE, 1970; LIPIETZ, 1974) e de socidlogos
(CASTELLS, 1972; CASTELLS; GODARD; BALANOWSKI, 1974;
TOPALQV, 1974), todos de inspiracao marxista. Esses trabalhos
seguiram a fundacao da escola francesa de sociologia, na qual
um dos herdeiros de Emile Durkheim, Maurice Halbwachs,
se engajou na leitura socioldgica do fato urbano, procurando
identificar as regularidades propriamente sociais das decisdes
relacionadas as expropriacdes e a formacao dos precos
fundiarios em Paris (AMIOT, 1986). No Brasil, sao os primeiros
estudos sobre a producao capitalista do espaco urbano e
seus agentes (MARICATO, 1979; BOLAFFI, 1975) e sobre a
incorporacao imobiliaria (SALCADO, 1984; RIBEIRO, 1996) que
fizeram alusao direta aos debates abertos na Franca.
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A sociologia urbana francesa e a teoria da renda fundiaria

Na Franca, o interesse académico sobre os agentes privados da
producao urbana remonta a estudos antigos. Os trabalhos de
Maurice Halbwachs (1908 [2002]) sobre a “haussmannizacao”
de Paris propdem, por exemplo, uma das primeiras reflexdes
sobre os “especuladores” em busca de uma “renda fundiaria
urbana”. Herdeiro da primeira fase de Durkheim, Halbwachs
(1908 [2002]) procura demonstrar que a especulacao constitui
uma resposta “normal”, no sentido da ciéncia estatistica da
probabilidade, a pressao demografica e atribui um papel
Mais positivo aos especuladores, enquanto facilitadores dessa
pressao (AMIOT, 1986).

Entretanto, o interesse académico pelaincorporacao imobiliaria
engquanto tal remonta aos anos 1970 e ao desenvolvimento de
uma sociologia urbana de carater marxista. Nessa tendéncia
de pesquisas, Christian Topalov (1974; 1984) propds uma teoria
social da incorporagcao imobiliaria, procurando introduzir o
ganho fundiario na teoria do valor. Ele parte da constatacao
de que o capital € abundante nas sociedades capitalistas, mas
que a raridade dos recursos fundiarios freia sua implantacao
nas cidades. Isto porque a classe que detém os capitais
esta distante daquela que detém o solo. Os incorporadores
imobiliarios sao, portanto, os agentes econdmicos que se
encarregam de preencher a distancia que a estrutura social
produz entre a terra e o dinheiro.

O incorporador inicia um projeto imobiliario utilizando
o dinheiro confiado a ele por um portador de fundos
financeiros. Ele compra os terrenos, realiza as construcoes e
vende o conjunto a um precgo superior aos custos, de modo a
garantir uma mais-valia ao capital utilizado. A questao agora
€ saber: como o incorporador consegue gerar essa mais-valia?
Para Topalov (1974), a resposta se da pelo estudo sobre os
modos de calculo do incorporador. Ele constata, entao, que o
incorporador raciocina segundo um calculo invertido (compte
a rebours, em francés). O incorporador comeca por estimar
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O preco de venda de suas edificacdes. Em seguida, ele retira
desse preco os custos de construcao e a margem que este
deve atender para gerar uma mais-valia suficiente ao capital.
Finalmente, a quantidade restante é destinada a compra de
terrenos. Dessa forma, por meio da submissao dos precos
fundiarios aos valores imobiliarios (ou seja, submetendo o
proprietario fundiario ao capitalista industrial), o incorporador
pode gerar uma mais-valia e rentabilizar o capital inicial.

Topalov (1974) analisa, portanto, as operacdes do sistema da
incorporacao imobiliaria a jusante do sistema de financiamento
imobiliario cuja funcao era a “gestao do capital imobiliario
em circulagao”. Esse quadro analitico marxista engendrou,
entretanto, a separacao entre o “capital imobiliario” e o “capital
financeiro”. As logicas politicas e sociais presentes a montante
da producao imobiliaria, ou seja, entre os fornecedores de
financiamento ligados ao mercado financeiro (bancos e
outras instituicdes financeiras) e os incorporadores, nao foram
enfatizados-muitoemboratenhasidodadagrandeimportancia
ao financiamento publico, especialmente para a habitacao
social. Apenas um estudo da sociologia urbana analisou, mais
detidamente, a presenca de grupos financeiros (hotadamente
os bancos) na formacao de algumas incorporadoras na Franca
- por exemplo, um dos maiores incorporadores nos anos 1970
na Franca, Immobiliere Construction de Paris (ICP), era filial de
um grupo bancario (COMBES:; LATAPIE, 1973).

Se essas proposicdes nao contribuiram, por um lado, para
perscrutar os vinculos entre finangas e imobiliario, por outro,
abriram uma fecunda via para um conjunto de estudos sobre a
articulacao entre o fundiario e o imobiliario. Diversas pesquisas
discutiram o modelo de Topalov e mostram que, em zonas
urbanas densas, os proprietarios fundiarios sao conscientes do
precos 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 operacdes de alto custo visando a tornar
o terreno edificavel (infraestrutura, despoluicao etc.) tivessem
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sido realizadas por uma sociedade de ordenamento urbano
(sociéte d'amenagement). O preco fundiario nao &, portanto,
inteiramente negociavel, na medida em que apresenta um
custo minimo de producao (VILMIN, 1991).

Os argumentos desse debate sobre a articulacao entre o
fundiario e o imobiliario foram sintetizados numa obra que
constituiu o ponto culminante da primeira onda de estudos
sobre a incorporacao imobiliaria na Franca (GRANELLE; VILMIN,
1993). Em seguida, com a contestacao crescente do pensamento
marxista na Franga, os incorporadores imobiliarios deixam de
ser gradativamente objetos de atencao na dinamica francesa
de pesquisa. Um periodo de desinteresse pela questao dos
incorporadores € iniciado e durara uma década.

A influéncia de Topalov no Brasil

Atravessando o Atlantico, a sociologia urbana francesa,
notadamente os trabalhos de Christian Topalov, Jean Lojkine,
Manuel Castells e Edmond Preteceille, foi largamente difundida
na Ameérica Latina a partir dos anos 1970. Essa perspectiva
renovou o olhar sobre os problemas urbanos ao introduzir a
concepcao do “espaco produzido socialmente” (significando o
abandono da nocao da autonomia do espaco urbano perante
a sua producao); ao politiza-los, insistindo nas contradicdes que
decorrem da relacao entre Estado e classes sociais; e ao ampliar
a analise a uma gama mais ampla de agentes que intervém na
cena urbana (VALLADARES; COELHO, 1996).

No Brasil, houve uma producao bastante intensa sobre a
incorporacao imobiliaria no inicio dos anos 1980 influenciada
pelo trabalho de Topalov (1974), sob duas abordagens principais:
a articulacao entre renda fundiaria e imobiliaria e a tipologia
sobre os incorporadores imobiliarios.

No Rio de Janeiro, como exemplo da primeira abordagem, ha os
estudos de Luiz Cesar de Queiroz Ribeiro desenvolvidos naquela
década e que culminaram na sua tese de doutorado defendida
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em1991. A tese em Arquitetura e Urbanismo de Ribeiro' abordou
desde as transformacdes do parque imobiliario no Rio de
Janeiro apos 1870, passando pela emergéncia da incorporagcao
nos anos 1940, até a consolidacao do setor entre 1960 e 80. O
argumento central era de que os precos fundiarios se tratavam
de reflexos da disputa entre diferentes agentes capitalistas em
busca dos ganhos extraordinarios obtidos nos investimentos
na cidade a partir de uma abordagem macroscopica dessas
relacoes sociais. Além de Topalov, a concepgao sobre renda
fundiaria urbana de Miguel Dechervois e Bruno Théret (1979) e
a influéncia dos fatores do mercado fundiario e da localizacao
de bens apresentados por Jean-Jacques Granelle (1970) foram
igualmente mobilizados por Ribeiro (1996). Ainda no Rio de
Janeiro, o gedgrafo Roberto Schmit de Almeida (1982) analisou
o papel dos “agentes modeladores do espaco urbano” (ou seja,
os incorporadores) e a producao imobiliaria no municipio,
adicionando os trabalhos orientados por Alain Durand-Lasserve
do Centre d’Etudes de Geographie Tropicale aos socidlogos
franceses ja mencionados - sobretudo, Topalov. Completa
essa tendéncia o estudo de Furlanetto, Cruz e Almeida (1987)
sobre a producao imobiliaria e o processo de heterogeneizacao
espacial na periferia do Rio de Janeiro.

Sobre a incorporacao imobiliaria em Sao Paulo, como exemplo
da segunda abordagem, a tese de doutorado de Ivone Salgado
(1984) realizada no Institute d’'Urbanisme de Paris, sob a
orientacao de Hélene Lamiqgc e acompanhada por Henri Coing,
se apropria do conceito de Topalov sobre o capital imobiliario
(capitalde promotion)erealizaumatipologiadosincorporadores
imobiliarios na cidade entre 1977 e 1982. Essa obra €&, talvez, a
mais proxima do quadro analitico e metodoldgico proposto
por Topalov, com uma descricao bastante detalhada sobre as
praticas dos incorporadores, utilizando uma base de dados de

1. Vale destacar que, além da influéncia intelectual, Queiroz realizou estagio de
pesquisa de trés 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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lancamentos comerciais e residenciais (e que foi amplamente
utilizada nos anos 2000 pelos pesquisadores interessados no
setor imobiliario) e entrevistas qualitativas realizadas com os
diretores das empresas. A conclusao de Salgado (1984) é de
que as estratégias fundiarias dos incorporadores sao condicao
essencial para o investimento do capital imobiliario em busca
da apropriacao de diferentes tipos de sobrelucros. No caso de
Sao Paulo, os incorporadores atuaram junto ao poder publico
na elaboracao de legislagcao urbana que favorecia a alteracao
de zoneamento e o melhor aproveitamento de terrenos, bem
como a localizacao de melhorias urbanas, e utilizaram diversos
mecanismos para promover suas reservas fundiarias. Em termos
nacionais, a reforma financeira de 1964 (com a criagcao do
Sistema Financeiro da Habitacao, SFH), que constituiu os fundos
de recursos para a habitacao provenientes de uma poupanca
interna (voluntaria via Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo - SBPE e obrigatdria, no caso do Fundo de Garantia
do Tempo de Servico - FGTS), marcou a natureza do capital
imobilidario que se desenvolveu depois, independentemente
de capitais estrangeiros - o0 que era singular entre os setores da
economia brasileira (SALGADO, 1984).

Uma outra tendéncia no debate sobre Sao Paulo parte da
concepcgao sobre os agentes da producao do espaco urbano,
seguindo igualmente a matriz da sociologia urbana francesa,
mas com enfoque na construgcao e no processo de trabalho
no canteiro de obras. Essa tendéncia também conta com a
influéncia da Bartlett International Summer School, numa
perspectiva marxista, como é o caso dos trabalhos de Erminia
Maricato, Paulo Cesar Xavier Pereira, Jorge Oseki e Ivonne
Mautner (MARICATO, 1979).

No final dos anos 1980, a sociologia urbana francesa foi duramente
criticada pelos pesquisadores latino-americanos. Seu modelo
“Mmecanico” nao permitia a apreensao das particularidades da América
Latina e, a0 mesmo tempo, a importancia que atribuia ao Estado
como uma unidade monolitica nao considerava a diferenciacao
interna do aparelho publico (VALLADARES; COELHO, 1996).
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Em particular, o pesquisador brasileiro Pedro Abramo (1987)
endereca uma critica direta ao estudo de Topalov. Do ponto
de vista tedrico, ele aponta o limite da sua adog¢ao da teoria do
valorunicamente enquantoumateoriade gravitacao de precos
(portanto, estatica, como trata o pensamento neoclassico),
e nao como uma teoria da valorizacao. Do ponto de vista
empirico, qualifica a analise de Topalov como superficial.
Abramo (1987) reivindica, assim, a adocao da teoria econdmica
a fim de se apreender a complexidade do calculo econdmico
do agente capitalista e uma compreensao mais completa
da atividade imobiliaria. Os trabalhos posteriores de Abramo
(1989; 1994), inclusive sua tese de doutorado em economia
defendida em 1994 na Ecole des hautes études en sciences
sociales (Paris) sob a orientacao de Ignacy Sachs, trazem a
nocao econdmica de “ciclo de vida” na dinamica imobiliaria,
que se soma a ideia de lucro composto (que ja estava presente
em Topalov). Embora a influéncia francesa persista, a partir
desse momento, sao 0s economistas que passam a exercer
maior influéncia nos estudos sobre a incorporacao imobiliaria.

Contudo, Earp e Fridman (1992) criticam essas abordagens
muito “economicistas”, como essa de Abramo, sobre teoria da
renda fundiaria e o funcionamento do mercado imobiliario,
e colocam a necessidade de se pensar os construtores e os
consumidores como agentes sociais cujos comportamentos
também sao determinados pela cultura, e ndo simplesmente
pelo simples calculo econdbmico. Os autores se utilizam
da hipotese de que, para além dos fatores relacionados a
rentabilidade, ha a importancia do comportamento mimeético,
em que o agente social age em grande parte por imitacao de
seus pares. A influéncia, mais uma vez, é francesa e advinda da
teoria econébmica de Aglietta e Orléan (1982). Entretanto, essa
proposicao resta como uma agenda de pesquisa e ganham
relevancia os estudos sobre as estratégias de localizacao
de empreendimentos imobiliarios e as configuracdes
socioespaciais resultantes que, por sua vez, vao remeter a nocao
de segregacao urbana.
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Assim como na Franca, os estudos brasileiros deixaram de
enfatizar a incorporacao imobiliaria. Pouco tempo depois de
seu correlato francés (GRANELLE; VILMIN, 1993), consolida-
se um importante estado da arte sobre o tema no Brasil,
enfatizando a construcao da habitacao e a introducao de
inovacdes tecnoldgicas (FARAH, 1996).

A INCORPORAGAO IMOBILIARIA NO CENTRO

DO DEBATE SOBRE A CIDADE NEOLIBERAL E
FINANCEIRIZADA: A SEGUNDA ONDA DE ESTUDOS
(2010-2018)

Um renascimento das pesquisas sobre incorporacao imobiliaria
se desenvolve depois de 2010, configurando a segunda
onda de trabalhos, desta vez, de maneira concomitante nas
cenas académicas francesa (GIMAT; MATTHIEU; POLLARD,
2016; CITRON, 2017; COULONDRE, 2017; JOURDHEUIL, 2017;
MAURICE, 2017; POLLARD, 2011; 2018) e brasileira (FIX, 2017;
SHIMBO, 2012; SANFELICI, 2013; HOYLER, 2014; RUFINO, 2016;
MIOTO; PENHA, 2019; SHIMBO, 2019). As dinamicas aparecem
agora mais autdbnomas, mas com observagoes e analises muito
convergentes sobre as alteracdes no setor imobiliario, em geral,
e na incorporacao, em particular.

No territdorio francés, a renovacao da literatura sobre os
incorporadores ocorre em duas dinamicas distintas de
pesquisa. A primeira € impulsionada pelos trabalhos da
ciéncia politica sobre a cidade neoliberal (LE GALES, 1995;
LORRAIN, 2002; 2011; PINSON, 2009; PINSON; MOREL-
JOURNEL, 2017) e a segunda estabelece lacos com estudos de
geografos e de economistas urbanos sobre a financeirizacao
das cidades (BARAUD-SERFATY, 2008; NAPPI-CHOULET, 2013).
Uma parte desses estudos nao trata os incorporadores como
objeto primordial de analise, mas como atores largamente
impactados pela entrada de investidores institucionais no
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setor imobiliario e, consequentemente, pela constituicao de
novos circuitos financeiros (GUIRONNET; ATTUYER; HALBERT,
2016; GUIRONNET, 2016). Outra parte coloca os incorporadores
em evidéncia, procurando compreender a permanéncia de
l6gicas tradicionais mesmo nesse contexto financeirizado
(COULONDRE, 2017). O aumento da participagao dos
incorporadores privados na producao da habitacao social sera
também objeto de inumeras analises (JOURDHEUIL, 2017;
POLLARD, 2018).

No Brasil, o forte aumento das atividades imobiliarias devido a
abertura de capital de grandes construtoras e incorporadoras
e ao programa habitacional que dinamizou o setor (PMCMYV)
mobilizou um rico debate. De um lado, foram realizadas
pesquisas na area de geografia e, também, de economia sobre
a aproximacao entre setor imobiliario e financas, enfatizando
a circulacao de capitais e os efeitos territoriais da promocgao
imobiliaria (BOTELHO, 2007; PAIVA, 2007; VOLOCHKO, 2007;
WISSENBACH, 2008; FIX, 2011; SANFELICI, 2013). De outro,
a construcao em escala da habitacao e as estratégias das
grandes incorporadoras e construtoras observadas desde o
canteiro de obras fomentaram algumas pesquisas ho campo
da arquitetura (MOURA, 2011; SHIMBO, 2012; BARAVELLI, 2017).
Além disso, as questdes sobre a financeirizacao da producao
urbana (ROLNIK, 2015) e da politica de habitacao (ROYER,
2014) passaram a ser cada vez mais objetos de discussao e
abordaram, secundariamente, o papel dos incorporadores
imobiliarios nessas transformacdes.

Os estudos franceses

No final dos anos 2000, apds a crise do subprime, a questao
do capitalismo urbano foi novamente colocada no centro
das pesquisas francesas. Diversos trabalhos de economistas
apontaram a importancia de algumas inovacdes financeiras
(como os créditos hipotecarios) e seus impactos sobre a
crise econdmica que assolou os paises ocidentais (BOYER,
2009). Outros estudos se voltaram, mais particularmente, as
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transformacoes do setor imobiliario durante esse periodo,
descrevendo a entrada de novos atores financeiros (fundos
de investimento, agéncias de notacao etc.) que, por sua vez,
criaram “portfolios” associando imoveis situados em diferentes
lugares do planeta (NAPPI-CHOULET, 2009; BOISNIER, 2015).

Nesse contexto, um programa de pesquisa sobre a
financeirizacao da cidade? se desenvolve na Franca
(GUIRONNET; HALBERT, 2014). Os pesquisadores retomam
o debate lancado pelo gedgrafo David Harvey (1982; 1985),
um dos primeiros a destacar o papel central do sistema
bancario nos processos de urbanizacao, e se dedicam ao
modo como os atores urbanos se submetem as exigéncias
financeiras e como eles consideram o “ambiente construido
como um ativo financeiro”. Procuram, portanto, questionar as
praticas concretas dos atores das financas e a maneira como
eles influenciam o desenvolvimento dos projetos urbanos
(HALBERT; ATTUYER, 2016).

Contrariamente a primeira onda de trabalhos, em que a
énfase era colocada nos produtores, o enfoque € agora nos
destinatarios (ou os consumidores) da producao urbana.
Por meio de diversos estudos de caso, os pesquisadores
demonstram que osinvestidores que compram as edificacoes
impdem, a montante dessa producao, seus critérios de
valorizagao financeira. As exigéncias de rentabilidade e de
liguidez impostas pelos fundos de investimento financeiro

2. Segundo Van der Zwan (2014), verifica-se uma producdao académica nas
ciéncias sociais sobre a financeirizacdo da economia e das sociedades
bastante extensa e que pode ser organizada em trés escolas de pensamento:
a primeira, que considera a financeirizacao um regime de acumulacao
capitalista; a segunda, como a difusao das praticas seguindo o shareholder
value (valor do acionista) e instrumentos financeiros; e a terceira, relacionada
a financeirizagcdo do cotidiano, com o aumento do endividamento das
familias. Especificamente, nos estudos urbanos, a “financeirizagao da cidade”
se caracteriza por trés mudancgas principais: a separagcao das funcdes de
proprietario-investidore locatario-ocupante e o novo papel dosincorporadores;
a intermediacao financeira e a transformacao da cidade em ativo financeira;
e a hierarquizagao urbana e a internacionalizacao dos mercados do espaco
construido (THEURILLAT, 2011).
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e fundos de investimento imobiliario (foncieres) orientam
as caracteristicas dos edificios em relagcao a localizacao,
a arquitetura e a selecao de locatarios (GUIRONNET;
ATTUYER; HALBERT, 2016). Assim como os politicos locais, os
incorporadores sao, dessa forma, submetidos aos profissionais
do investimento financeiro. Eles passam a produzir imoveis
gue se encaixam nas caracteristicas de um “ativo financeiro”, ou
seja, imoveis que possam ser comercializaveis nos mercados
financeiros mundiais, assim como acdes ou titulos.

Esse recurso ao capital financeiro para o financiamento da
aquisicao da propriedade imobiliaria acentua a logica de
mercado, a “submissao da cidade a financa” e a concorréncia
interurbana, podendo ser inscrito na linhagem das reformas
institucionais do neoliberalismmo, como Harvey (1989) pontua
na passagem do gerencialismo para o empreendedorismo
urbano. Entretanto, essa imagem da “cidade neoliberal”, que
forentou grande parte do debate anglo-saxao dos anos 2000, e
relativizada e, por vezes, contestada por uma literatura francesa
mais proxima a ciéncia politica. A partir da nocao de “governanca
urbana”, esses pesquisadores admitem que a gestao das cidades
se tornou mais horizontal, integrando tanto atores econémicos
quanto politicos (PINSON, 2015). Eles contestam, portanto, a
ideia de um apagamento do politico diante dos atores e das
dinamicas financeiras. Também por meio de uma abordagem
local baseada em estudos de caso, eles mostram que os politicos
locais dispoem de recursos para fazer valer seus interesses e suas
visdes sobre os projetos urbanos (PINSON, 2006). E o que mostra,
por exemplo, Julie Pollard (2011) com seu estudo sobre diversos
projetos imobiliarios na regiao de Paris.

Diferentemente do que sugere o modelo da cidade neoliberal, a acao
publica local nas cidades francesas nao pode se resumir a vontade
de atrair capitais e de criar um ambiente favoravel aos investidores.
Coloca-se, entao, a questao da adaptabilidade local de um conceito
forjado nos casos das cidades anglo-saxas. Para alguns autores, a
utilizacao da nocao de cidade neoliberal para o caso francés reforcaria
um “etnocentrismo académico” (PFINSON; MOUREL-JOUNEL, 2017).
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Nessa perspectiva, os incorporadores imobiliarios aparecem
menos submetidos aos atores financeiros. Eles sao descritos mais
como pivds que tentam encontrar UM compromisso entre as
l6gicas financeiras, politicas e fundiarias (COULONDRE, 2016). O
estudo da contabilidade de um promotor identifica que seus
interesses Nao estao necessariamente de acordo com aqueles
dos investidores (COULONDRE, 2017). O incorporador negocia
com os atores financeiros para capturar uma parte do valor. Em
oposicao ao modelo da cidade neoliberal, aparece aqui a “‘cidade
negociada”, na qual a producao urbana passa por compromissos
locais e temporarios entre os diferentes atores da construcao da
cidade (THEURILLAT; VERA-BUCHEL; CREVOISIER, 2016).

Para além das relacdes politicas, uma grande estabilidade
do lugar dos incorporadores no setor imobiliario é verificada
na Franca ao mesmo tempo em que ocorreram profundas
recomposicoes internas, organizacionais e financeiras dentro dos
grupos imobiliarios. O setor se torna, desse modo, polarizado entre
alguns grandes grupos nacionais de incorporacao € numerosas
peguenas empresas locais (TROUILLARD, 2014). Para além dessa
polarizacao, um perfil-tipo do grande incorporador se consolida
devido tanto as operacdes de fusao e de aquisicao de empresas
quanto a alteracao de seus acionistas, que apresenta um tamanho
meédio se comparado a outras firmas urbanas (sobretudo, de
infraestrutura), exercendo um papel de interface entre os diversos
atores do setor da construcao da habitacao (POLLARD, 2018).

Os estudos brasileiros

No Brasil, vale destacar que a incorporacao imobiliaria
desempenha um papel importante na formacao das principais
metropoles brasileiras, sobretudo por meio do financiamento
propiciado pelo SFH (1964-1985). Apos a desestruturacao desse
sistema em meados dos anos 1980, a incorporacao perde
relevancia econdmica, e os anos 1990 sao marcados por um
periodo em que as proprias empresas se restringem apenas
ao publico de alta renda ou passam a se responsabilizar
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pelo financiamento ao consumo e a producao, ou seja, pelo
autofinanciamento (CASTRO, 1999; RUFINO, 2016). De qualquer
modo, diferentemente do contexto francés, a promocao
imobiliaria brasileira apresenta trajetéria mais instavel em
relacao a sua institucionalizacao e profissionalizacao, e dentro
de uma estrutura pulverizada em pequenas e médias empresas
comandadas por elites locais.

As alteragdes nesse cenario ocorrem no final dos anos 1990 a
partir da internacionalizacao do mercado imobiliario brasileiro,
mas que, num primeiro momento, ainda eraincipiente e restrita
vis-a-vis a abrangéncia das politicas de estabilidade monetaria,
abertura econdmica, privatizacdes e desregulamentacoes que
inseriam o Brasil na mundializacao financeira (FIX, 2011). Uma
transformacao mais profunda sé se consolidou no curso da
década de 2000, sobretudo a partir de 2005, quando ocorreu o
entrelacamento efetivo dos circuitos de valorizacao imobiliaria
com a dinamica do mercado de capitais (SANFELICI, 2015).
E nesse momento quando praticamente todas as grandes
empresas imobiliarias passaram a atuar no “segmento
econdmico” da habitacao - ou a habitacao social de mercado
(SHIMBO, 2012). Segundo Fix (2011), trata-se de uma “invencao
politico-imobiliaria” de vulto e que apresenta um movimento
duplo: por um lado, as empresas brasileiras se capitalizaram
recorrendo ao mercado de capitais; de outro, o capital
financeiro internacional se conectou a um circuito imobiliario
antes reservado as elites locais. Mesmo capitalizado, o setor
imobiliario enfrentou as barreiras historicas da formacao social
brasileira e, dentre elas, a desigualdade de renda, parcialmente
contornada pela canalizacdao de fundos publicos para o
financiamento habitacional dentro do PMCMV.

A esse ciclo de crescimento das atividades imobiliarias no Brasil
- a titulo 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
producao académica sobre a incorporacao. Nessa segunda onda
de estudos, entretanto, a influéncia francesa € menos significativa.
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No debate sobre financeirizacao, os estudos brasileiros que
seguiram a vertente da economia politica tinham em Francois
Chesnais (1998; 2005) uma referéncia importante, como, por
exemplo, nos trabalhos de Fix (2011), Royer (2014) e Rufino
(2016). Nessa vertente, Rolnik (2015) aborda a financeirizacao
global da moradia sem recorrer a Chesnais (1998; 2005), mas
recuperando alguns estudos franceses sobre incorporadores
(POLLARD, 2009) e sobre a habitacao social na Europa
(VROELANT; TUTIN, 2010). Uma outra referéncia importante
€ Francois Ascher (1995; 2004) com sua concepgao sobre
‘metapoles” e a ideia de “urbanismo ad hoc”, que se encaixa
perfeitamente nos megaprojetos urbanos e nos megaeventos
ocorridos no Brasil nos anos 2000.

O trabalho de Daniel Sanfelici &, talvez, o unico que faz uma
conexao 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
praticas da governanga corporativa no mercado imobiliario
no Brasil (KLINK; SOUZA, 2017). Sanfelici e Halbert (2016)
combinam duas tendéncias tedricas nao usualmente
articuladas no debate: por um lado, a economia cultural
gue trata das narrativas dos profissionais ligados ao mercado
financeiro (por exemplo, Froud, Johal e Leaver [2006]); e, por
outro, a economia das convencoes, trazendo de volta André
Orléan (1999), que ja havia sido trabalhado por Earp e Fridman
(1992) no comeco dos anos 1990. Eles concluem que as
interacoes entre as incorporadoras brasileiras e o mercado de
capitais sao constituidas por narrativas e convencoes dentro de
duas comunidades profissionais (executivos da incorporacao
e analistas e intermediarios financeiros), € que acabam por
alterar as praticas dos incorporadores e, consequentemente,
as “geografias da provisao de habitacao”.
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A INTERNACIONALIZAGCAO E A FINANCEIRIZACAO
HOMOGENEIZANDO UM PERFIL-TIPO DE _
INCORPORADOR IMOBILIARIO? A CONSTRUCAO DE
UMA AGENDA DE PESQUISA ENTRE FRANCA E BRASIL

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

Mesmo sendo muito dificil a analise comparativa, é
possivel notar o surgimento de um perfil-tipo do grande
incorporador comum aos dois paises: empresas de capital
aberto na Bolsa de Valores com a presenca de acionistas
internacionais que aproveitam de regulamentacao e de
mecanismos de financiamento publico ou de incentivos
fiscais para desenvolvimento de novos nichos de mercado.
No caso francés, trata-se claramente da habitacao social
(GIMAT; MATTHIEU; POLLARD, 2016; JOURDHEUIL, 2017).
No caso brasileiro, para além da habitacao considerada de
“interesse social”, os incorporadores também avancaram na
‘classe C" ao construirem habitacao econdmica as familias
gue apresentam (ou nao) acessos aos subsidios publicos,
Mmas que necessariamente acessam o crédito imobiliario,
principalmente no PMCMV (SHIMBO, 2012; PEREIRA, 2017).

Além disso, em ambos os paises, os incorporadores imobiliarios
contribuem cadavez mais na producaode unidadesresidenciais
novas. Na Franca, em 2008, 23,0% das novas habitacdes foram
produzidas por trés grandes incorporadores (Nexity, Bouygues
e Altarea-Cogedim, todos de capital aberto) passando para
34,0% em 2017°. Na auséncia de um indicador nacional, &
possivel fazer um paralelo com o mercado residencial da

3. Informacdes obtidas nos relatérios anuais das empresas incorporadoras.
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Regiao Metropolitana de Sao Paulo: em 2010, quatro grandes
incorporadores foram responsaveis por um quarto dos
lancamentos residenciais (SANFELICI; HALBERT, 2016).

De modo geral, esses grandes incorporadores sao considerados
‘multiprodutos” na medida em que produzem habitacao,
escritorio, comeércio, hoteéis e projetos urbanos. Esse tipo de ator
nao se limita ao caso francés ou brasileiro. Por exemplo, nos
Estados Unidos, sdo as empresas maiores e mais conhecidas,
com um portfdlio diversificado, uma cobertura internacional
e, em alguns casos, de capital aberto na Bolsa de Valores. Elas
sao integradas verticalmente e operacionalizam empréstimos
financeiros, aquisicoes de terrenos, avaliagdes imobiliarias,
construcao e gestao de edificacoes (WEBER, 2015).

O recurso aos fundos de private equity e a Bolsa de Valores (via
Oferta Publica de Acdes, OPA) para impulsionar o crescimento da
producao imobiliaria é recorrente nos paises do assim considerado
Sul-Global, onde a influéncia da securitizacao de hipotecas ainda
e restrita (ROUANET; HALBERT, 2016; SANFELICI; HALBERT, 2016).

Em termos mais gerais, uma parte crescente da literatura
internacional observa uma “financeirizacao de firmas nao
financeiras” diante da presenca acentuada de instituicdes
financeiras ora como acionistas de empresas de incorporagao
imobiliaria,oraquandoumainstituicao financeira (principalmente,
bancos) cria uma filial imobiliaria (ou quando um incorporador &
comprado por uma sociedade financeira). Simultaneamente, o
aumentodeempresasnaofinanceirasqueexercem paralelamente
atividades financeiras conduzem um processo de “financeirizacao
dentro de empresas nao financeiras” (AALBERS, 2016). A ideia
norteadora € identificar se o capital investido na producao pode
ser considerado um “capital financeiro” ou nao para inclui-lo no
processo de financeirizacao (KRIPPNER, 2005).

Neste sentido, no caso da incorporagcao, as empresas cotadas
na Bolsa de Valores podem ser consideradas “financeirizadas”
tendo em vista que os ganhos esperados nao sao apenas
relacionados aos lucros gerados pelas atividades produtivas e
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gue uma grande parte dos ativos comercializados no mercado
de capitais esta nas maos de investidores institucionais. No caso
da Bélgica, os incorporadores de capital aberto sao considerados
atores intermediarios na producao de habitacao em Bruxelas
e estabelecem a ligacao com investidores do mundo inteiro
na medida em que as bolsas nacionais e regionais sao
interconectadas (ROMAINVILLE, 2017).

Para além dessa literatura que procura perscrutar o tipo de capital
e a participacao de investidores internacionais na producao de
habitacao, ganham destaque, também, as analises que priorizam
as mudancas nas praticas dos atores e a difusao de narrativas
e convencdes (ORLEAN, 1999; FROUD; JOHAL; LEAVER, 2006)
difundidas entre profissionais de ambos os setores, imobiliario
e financeiro, e aquelas que seguem a perspectiva socioldgica da
colonizacao de instituicoes publicas e privadas por instrumentos
financeiros (CHIAPELLO, 2015; BOUSSARD, 2017).

Como exemplo da primeira, no Brasil, a parceria entre atores
financeiros e incorporadores tiveram efeitos transformadores na
industria de incorporacao entre 2005 e 2011. O acesso ao capital
financeiro, pormeiodefundosede OPAs, permitiua“horizontalizagao”
entre empresas de incorporacao (por meio de aquisicoes e
parcerias no setor) e a concentracao de capital em grandes
incorporadores, sustentando, tambem, a concentracao da atividade
imobiliaria em areas metropolitanas. Somado a isso, ele alterou
a governanca e a organizacao dos negocios dos incorporadores,
estabelecendo uma clara distincao entre proprietarios e gerentes
e uma busca por gestores com carreiras profissionais em outros
setores (principalmente, financeiro) - ou seja, por uma governanga
qualificada na incorporacao. E, por fim, permitiu a “industrializacao”
dos modelos de negodcios de incorporadores, com tecnologias de
gestao de projetos, tecnologia de informacao para melhorar a
troca de informacao e fortalecer controle de custos no processo de
construcao (SANFELICI; HALBERT, 2016).

Em relacao a segunda abordagem, na Franga, a origem da
incorporacao imobiliaria esteve ligada a grupos bancarios e, por isso,
os diretores das incorporadoras ja utilizavam calculos financeiros
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para calcular as taxas internas de retorno das suas operagoes,
e nao apenas o “calculo invertido” para definir o preco a ser pago
pelo terreno. Essa ‘“financeirizacao original” dos incorporadores
explica, portanto, a subsequente estabilidade nas suas praticas
profissionais, por mais de cinquenta anos, mesmo com as alteracdes
causadas pela chegada em massa de investidores institucionais
no mercado imobiliario. Ou seja, os executivos das incorporadoras
atuavam como “nativos financeiros” e operavam facilmente com
seu entorno financeirizado. Entretanto, essa familiaridade com
calculos financeiros nao se difundiu para niveis imediatamente
abaixo da estrutura corporativa das empresas, entre os diretores
regionais. Esses ultimos se voltam exclusivamente ao contexto local,
e seus conhecimentos e contatos com o mercado fundiarioe com a
administracao municipal se mostram fundamentais para o sucesso
das atividades imobiliarias. O fato de o nivel operacional nao ser
totalmente colonizado por instrumentos financeiros indica que os
incorporadores nao se tornaram simples intermediarios para atores
internacionais que procuram investir no mercado imobiliario e que
preservam um relativo grau de autonomia local na governanca
urbana. As praticas dos incorporadores conectam, portanto,
diferentes esferas sociais e devem combinar diversas formas de
racionalidades, sejam elas industriais, sejam comerciais, fundiarias e
financeiras (BARDET; COULONDRE; SHIMBO, 2020, no prelo).

Essas duas perspectivas apontam para o restabelecimento do
dialogo entre Brasil e Franca e para a consolidacao de uma
agenda de pesquisa em ambos os paises. No Brasil, um estudo
histérico mais sistematico sobre os vinculos entre bancos (ou
outras instituicoes financeiras) e incorporadores desde a origem
da atividade de incorporacao, passando pela consolidacao do
setor (depois da criacao do SFH, em 1964), até os dias atuais,
ainda resta por ser feito. Assim como na Franca, uma analise
sociologica sobre como a articulagcao entre grupos imobiliarios
e mercados de capitais foi construida, procurando identificar o
processo de constituicao desse perfil-tipo de grande grupo de
capital aberto, com multiprodutos, e as narrativas e convencoes
em torno dele, também merece ser aprofundada.
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