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      Mas que diabos 
        vamos fazer 
   neste Antropoceno?Considerando 

que o planeta entrou numa nova era geológica por causa das atividades humanas, os 
especialistas da Terra colocaram a emergência ecológica no topo de todas as nossas 
agendas, especialmente de nossos líderes políticos ou econômicos, que estão sujeitos 
às opiniões públicas e de seus próprios clientes. Diante da atual inércia, o imperativo 
coletivo é repensar o desenvolvimento das sociedades tendo em conta a finitude dos 
recursos do planeta e enfrentar as transformações dos modos do habitar humano pro-
vocadas pela mundialização e pela crise ecológica global.

Por trás das diferentes propostas que tantos formulam para organizar a reorien-
tação, há a mesma pergunta: quem vai pagar? O diagnóstico da desincrustração das eco-
nomias foi feito há mais de meio século. Mas quando se trata de preservar os recursos 
do planeta, a mão invisível do mercado é ainda mais desastrada do que em outras áreas. 
Ninguém quer chegar a um acordo sobre o preço dos recursos chamados naturais, que 
às vezes são defendidos como propriedade da humanidade e às vezes apresentados 
como indefinidamente renováveis, como o ar que respiramos.

Qual é o valor do planeta Terra? Seria de uma geleira ou de uma árvore? Os 
estudiosos que se dedicaram a essa questão do valor dos ambientes contribuíram prin-
cipalmente para a elaboração de diferentes sistemas de contabilidade ambiental: aque-
les baseados no princípio da avaliação ambiental e aqueles que confiam ao mercado a 
tarefa de avaliar o valor da natureza. Por trás desta controvérsia científica, na qual o 
Banco Mundial também se envolveu, está justamente a dimensão geopolítica e demo-
crática do problema: quem deve participar da escolha do cálculo a ser utilizado? E qual 
autoridade poderia ser responsável pela sua aplicação?

Os pesquisadores e as pesquisadoras francesas e brasileiras do projeto de pes-
quisa internacional Valua Terra do CNRSCNRS reuniram vinte textos de várias disciplinas e 
influências para iniciar uma reflexão.

A coletânea, resultante da reunião e da discussão desses textos, extrai sua 
energia da inteligência dos antigos laços entre as academias da França e do Brasil, 
que são particularmente densos no campo do pensamento crítico urbano. Nos anos 
1970, a escola marxista francesa se impôs como uma referência depois que o país teve 
que repensar seus modos de desenvolvimento diante da descolonização e passou a 
se concentrar no reordenamento das cidades. Nos anos 2000, foi a vez do Brasil se 
tornar um modelo, com uma economia que durante algum tempo não foi afetada pelo 
terremoto da crise financeira de 2008 e com a implantação de um enorme programa de 
construção de habitação, Minha Casa, Minha Vida, pelo Presidente Lula e depois pela 
Presidente Dilma Roussef, numa escala sem precedentes no mundo ocidental.

Graças a essas histórias cruzadas, sociais e acadêmicas, esta coletânea de tex-
tos é uma oportunidade única para se repensar as raízes da crise ecológica global e sua 
dimensão financeira globalizada.
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Valua Terra: construir o valor dos ambientes tem uma versão francesa Valua Terra: 
faire la valeur des environnements que faz parte da Coleção “A partir do Antro-
poceno”, publicada em coedição pela Éditions deux-cent-cinq e École urbaine de 
Lyon:

Coleção  
“A partir do Antropoceno”
 

O que propomos chamar de “Antropoceno” é o momento histórico que começou 
depois de 1945 com o surgimento da fase de urbanização generalizada do planeta, 
durante a qual se torna inegável que as atividades humanas estão tendo impac-
tos cada vez mais fortes sobre os sistemas biofísicos. Essas alterações podem ser 
observadas em todos os lugares, tanto global quanto localmente. A tal ponto que 
a habitabilidade da Terra para humanos e não-humanos está sendo questionada.

Os livros da coleção “A partir do Antropoceno”, coeditada pela Éditions 
deux-cent-cinq e pela École urbaine de Lyon, dirigida por Michel Lussault e Valé-
rie Disdier, revisitam o pensamento e os fenômenos sociais baseados no reconhe-
cimento dessa crise de habitabilidade em uma escala inédita e propõem pistas de 
reflexão e de ação para que possamos inventar coletivamente novas formas de 
cohabitar.

Já publicado, na coleção

• (2020). Le magazine de l’Anthropocène A°2020. 
• Lussault, M., & Herrmann, L. (2020). Chroniques 
 de géo’ virale.
• (2021). Le magazine de l’Anthropocène A°2021.
•  Encore Heureux Architectes, Bonnefrite,  

& École urbaine de Lyon (2021). Énergies Désespoirs,  
Un monde à réparer.

•  Livro organizado (2021). Néolithique Anthropocène, 
Dialogue autour des 12 000 dernières années.

• (2022). Le magazine de l’Anthropocène A°2022.
•  Klinenberg, E. (2022). Canicule. Chicago, été 1995 :  

autopsie sociale d’une catastrophe.

Fora de coleção

• Revista coletiva (2020). Nouvelles urbanités.
• Revista coletiva (2022). Dessiner le droit dans l’Anthropocène.
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INTRODUÇÃO

As novas  
avaliações  
do habitat  
humano

Fabrice Bardet

Diretor de pesquisa em ciência política, 
ele coordena o componente da ENTPE 
do laboratório Environnement Ville 
Sociétés ((EVS)) da Universidade de Lyon, 
assim como o Projeto de Pesquisa 
Internacional ((IRP-CNRS)) com o Brasil, 
Valua Terra, dedicado à análise  
de diferentes tipos de valorização dos 
territórios (www.valuaterra.org).

Ele vem trabalhando há anos com 
quantificações e indicadores 
quantitativos de políticas, em particular 
no campo da ação urbana, no qual 
recentemente estudou a influência das 

avaliações financeiras de bens 
imobiliários ou de infra-estrutura, cujos 
resultados foram publicados nas revistas 
Competiton & Change e Housing Studies. 
Ele também se interessa pela crescente 
demanda social por indicadores  
de qualidade ambiental em políticas 
públicas e sua articulação com 
indicadores financeiros, notadamente  
no contexto dos discursos sobre 

“finanças verdes”, tema no qual ele 
supervisiona vários projetos de pesquisa 
de doutorado.

Lucia Shimbo

Professora do Instituto de Arquitetura  
e Urbanismo da Universidade de São 
Paulo ((IAU-USP)), é membro do grupo  
de pesquisa Yby (Grupo de Estudos 
Fundiários, Políticas Urbanas, Produção 
do Espaço e da Paisagem, IAU-USP)), 
pesquisadora do CNPq e coordenadora 
da equipe brasileira do Projeto de 
Pesquisa Internacional ((IRP-CNRS)) Valua 
Terra. Ela foi pesquisadora visitante no 
Collegium de Lyon (Universidade  
de Lyon) em 2018-2019. 

Ela trabalha com as práticas e 
instrumentos dos agentes que produzem 
valor no espaço urbano. O primeiro eixo 
de sua pesquisa visa articular o Estado,  
o setor imobiliário e as finanças no Brasil, 
mobilizando tanto o debate da política 
urbana quanto a financeirização dos 
instrumentos de avaliação. A segunda 
diz respeito à produção de habitação  
e ao setor de construção, considerando 
seus circuitos de financiamento  
e inovações tecnológicas na gestão  
de empresas construtoras.

Huana Carvalho

Doutoranda em ciência política (França) 
e em arquitetura e urbanismo (Brasil), 
sob a co-orientação de Fabrice Bardet 
((ENTPE, UMR 5600 EVS, Universidade de 
Lyon) e Cibele Rizek ((IAU, Universidade 
de São Paulo), ela se dedica à pesquisa 
comparativa internacional entre a França 

e o Brasil, na qual questiona as 
transformações das políticas 
habitacionais diante de um mercado 
imobiliário cada vez mais sujeito aos 
mecanismos de reprodução de um  
valor financeirizado.
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A atual crise ambiental que atravessa o planeta revolve todos 
os campos da sociedade. Os campos políticos ou da ação pública foram igualmente 
reconfigurados, mesmo com suas inércias, em decorrência do desenvolvimento de mo-
vimentos e de partidos ecologistas, de sua integração mais frequente aos poderes exe-
cutivos nacionais ou locais e, sob uma perspectiva ainda mais ampla, da readequação 
das agendas de instituições internacionais ou dos mais poderosos Estados do cenário 
geopolítico globalizado.

Paralelamente, após anos apresentando reticências quanto às regulamen-
tações ambientais emergentes, o setor privado decidiu divulgar, de forma veemente, 
ações empresariais em prol da proteção ambiental que preocupa, cada vez mais, a opi-
nião pública. Atualmente, as maiores empresas do mundo buscam se apresentar como 
exemplares no que diz respeito à preservação dos equilíbrios físico-químicos ou bioló-
gicos, ou até mesmo na necessária transição ecológica.

Mas, talvez seja no campo acadêmico, que ainda apresenta considerável auto-
nomia programática, que os desafios da transição ecológica tenham levado às mais im-
portantes refundações disciplinares e organizacionais, na maioria das disciplinas, quer 
se trate daquelas diretamente vinculadas ao estudo das transformações dos ecossiste-
mas (como as ciências ambientais), ou aquelas voltadas para o estudo das sociedades 
(como as ciências humanas e sociais). Sob múltiplos aspectos, esta coletânea de textos 
científicos constitui um símbolo deste processo.

Esta publicação é inicialmente a materialização da primeira etapa de um Pro-
jeto Internacional de Pesquisa, transcorrida após a institucionalização deste último 
pelo CNRSCNRS francês, em janeiro de 2021, com a criação do International Research Project 

“Antropoceno, Metropolização e Sociedades” Valua Terra, interligando grupos brasilei-
ros de pesquisa e o laboratório francês Environnement Ville Société (EVS)(EVS), situado na 
cidade de Lyon. A desafiadora meta deste IRPIRP reside na análise dos processos de ava-
liação ou de valorização dos territórios, que se encontram em plena reconfiguração, 
diante da entrada em nova era geológica, denominada Antropoceno, cuja definição 
está justamente vinculada à ocorrência da crise ambiental planetária. 

A origem do projeto Valua Terra remonta a uma dinâmica resultante de su-
cessivos workshops, organizados a partir de 2013 pela Universidade de Lyon e pela 
Universidade de São Paulo (USP)(USP), mais especificamente representada pelo Instituto 
de Arquitetura e Urbanismo (IAUIAU - USPUSP São Carlos) e pela Faculdade de Arquitetura 
e Urbanismo (FAUFAU - USPUSP São Paulo), sendo este processo posteriormente ampliado 
à participação de um conjunto de outros parceiros acadêmicos brasileiros, notada-
mente, a Universidade Federal Fluminense (UFF)(UFF) e a Universidade Federal do ABCABC 
(UFABC)(UFABC). Após esses encontros iniciais, a questão ambiental figura entre os temas ur-
banos contemporâneos que favorecem as colaborações internacionais, lado a lado das 
questões relativas à financeirização e à desigualdade, compondo um horizonte temá-
tico não somente premente em território brasileiro, mas sobretudo impulsionador de 
áreas de pesquisa muito ativas.

O laboratório EVSEVS foi fundado em período ainda anterior, no ano de 1995, mar-
cando o encontro das duas grandes tradições da geografia, por um lado, física e am-
biental e, por outra parte, humana e social, destacando a ideia, tal como o próprio 
nome o sugere, de atribuir papel central à problemática ambiental no âmbito de uma 
abordagem científica interdisciplinar. Naturalmente, a sensível elevação da preocupa-
ção com as questões ambientais contribuiu para o sucesso do seu desenvolvimento. 
Adicionalmente, a questão ambiental gera dinâmicas em prol do fortalecimento da co-
laboração entre as suas tradições de pesquisa, a vertente mais estritamente ambien-
talista e aquela das ciências humanas. A título de exemplo, desenvolveu-se na esfera 
das ciências sociais o tema da circulação de fluxos materiais que estruturam as socie-
dades. Ao passo que, no âmbito das ciências ambientais, desenvolveu-se notadamente 
uma abordagem visando enfocar os socioecossistemas mediante a superação da antiga 
oposição natureza/cultura que, desde há muito tempo, é problematizada nas ciências 
sociais1.

1 Lascoumes, P. (1994). L’éco-pouvoir. Environnement et politiques. Paris : La Découverte.
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Por fim, dentre as dinâmicas promovidas em Lyon que suscitaram esta cole-
tânea de artigos, deve-se naturalmente sublinhar a importância desempenhada pela 
criação, no ano de 2017, da Escola Urbana de Lyon (EUL)(EUL), frequentemente apresentada 
como “Escola do Antropoceno Urbano”. Primeira fonte de apoio financeiro ao IRPIRP, an-
tes mesmo de o CNRSCNRS oficializar a criação institucional do projeto, a EULEUL contribuiu 
decisivamente para a atribuição de papel central à temática do Antropoceno no âmbito 
das mediações acadêmicas entre os membros dos diferentes componentes do Labora-
tório EVSEVS, inclusive, criando espaços para encontros e debates com as pioneiras e os 
pioneiros deste campo emergente de reflexão2.

Na perspectiva de hibridização das disciplinas científicas presente nesta cole-
tânea de artigos, a noção de Antropoceno foi, sem dúvida, um importante catalisador. 
Apresentada de forma inaugural na virada do século, sob a pluma de um Prêmio Nobel 
de Química e de um biólogo-geólogo3, inicialmente, ela foi objeto de análise por um 
grupo de trabalho da Comissão Internacional sobre Estratigrafia (ICS)(ICS), o que culminou, 
no ano de 2016, em sua adoção pela comunidade internacional de geólogos, por ocasião 
do 35° Congresso Geológico Internacional. Em comparação com as mais proeminentes 
noções que até então incorporavam a preocupação ambiental, como, por exemplo, 

“desenvolvimento sustentável” e “mudanças climáticas”, o Antropoceno apresenta de 
imediato uma vantagem comparativa: a noção remete a uma realidade física objetivável 
pelos cientistas (tal como aquela referente às mudanças climáticas), enfatizando a di-
mensão global e a considerável aceleração desses impactos, além de, a um só tempo, 
colocar a Humanidade no centro das responsabilidades passadas e futuras (tais como 
aquelas inerentes ao desenvolvimento sustentável). Portanto, a noção nos convida a 
considerarmos conjuntamente os desafios ambientais e sociais, e a organizarmos, no 
âmbito das atividades científicas, um trabalho cruzado entre as ciências ambientais e 
as ciências humanas.

O “valor” enquanto noção central  
nas abordagens materialistas das sociedades  
do Antropoceno 
Nas ciências sociais, a recente renovação das abordagens mate-

rialistas do valor tem repercutido o suficiente a ponto de animar os debates acadêmi-
cos, tal como evidencia, por exemplo, o número especial “Valor e capitalismo”, publi-
cado em duas edições da Revue française de socio-economie (RFSE)(RFSE) em 2019 e 2020, 
sob a direção de Marlène Benquet e Richard Sobel4. Impulsionado de forma emblemá-
tica pela aliança entre duas gerações de pesquisadores, sob a liderança da mais jovem 
dentre elas, esse número estabelece de modo eficaz os desafios e as promessas desta 
atualidade científica interdisciplinar: por um lado, a mercantilização cada vez mais pro-
funda do mundo e, por outra parte, a urgência ambiental, impondo atualmente uma 
refundação teórica a numerosas tradições científicas. É o caso, em particular, das di-
ferentes tradições da economia política diversamente marxizantes, para retomar esse 
judicioso neologismo, antes eclipsadas pela acusação de um “produtivo-centrismo” e 
que passam hoje por uma ampla renovação. No cerne dessa nova investida observada, 
a noção de “valor” aparece como central nas interrogações, mais interdisciplinares, 
mais sociológicas e mais ambientalistas.

A introdução geral do número especial da revista RFSERFSE expôs prontamente, de 
forma concisa e com exatidão, a dinâmica da renovação das abordagens materialistas 
do valor. Em algumas linhas, seus autores reuniram os debates fundadores da econo-
mia política clássica e neoclássica, entre os partidários de uma visão realista baseada 
no valor-trabalho e os defensores da visão subjetivista orientada pelo valor-utilidade. 
Nesta perspectiva, a demonstração de força por parte de Keynes ganha todo o seu 
significado. Ao rejeitar a distinção entre o real e o monetário, ele fez com que o mo-
netário entrasse no âmago dos fatos sociais. A linhagem derivada desses pensamentos 

2 Catherine Larrère foi especialmente convidada para o EULEUL em 26 de janeiro  
de 2018, por ocasião da publicação da obra Beau R. et Larrère C. (2018), Penser 
l’Anthropocène, Paris : Presses de Sciences Po.
3 Crutzen, P. J. et Stoermer, E. F. (2000). The Anthropocene, Global change newsletter,  
41, 17-18.
4 Editora La découverte, n° 23 (02/2019) e 24 (01/2020).
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se revela distintamente e instala André Orléan como seu herdeiro, fiel até em sua dis-
tinção, como comprova a entrevista publicada exatamente no mesmo número.

Enquanto partidário convicto de Keynes, fonte de inspiração das suas primei-
ras pesquisas voltadas para a “valorização dos créditos”, Orléan explica na referida en-
trevista que desde então essa questão passou a ocupar o “primeiro lugar” em seus tra-
balhos. A fórmula constitui a sua resposta direta à “financeirização”, continuamente 
diagnosticada, à qual ele trabalha para tornar compreensível a sua razão mais pro-
funda. Segundo Orléan, o grande desafio consiste efetivamente em se interessar pelo 

“próprio processo de produção de um espaço abstrato de avaliação”, pois, especifica ele, 
“a unidade contábil é o que exige explicação prioritária, por ser central nos conflitos 
que constituem a matéria ordinária da história (…)”. Após a leitura desse encadea-
mento realçado pelo número especial da RFSERFSE, surgiu o desejo de reunir essa vertente 
de pensadores em uma única palavra. Fazendo eco ao nome da escola de economistas 
heterodoxos, “a economia das convenções”, da qual Orléan constitui um dos maiores 
expoentes, pode-se pensar que essa tradição de pensamento se subsume no fato de 
considerar o valor (econômico) como resultado de uma convenção política lato sensu. 
Portanto, trata-se de participar do desenvolvimento de uma sociologia das convenções.

A perspectiva oferece a ferramenta para uma releitura sociológica dos proces-
sos geopolíticos contemporâneos ou passados. Ela já possibilitou lançar luz sobre as 
clivagens políticas ocultas que ocorreram no Reino Unido por ocasião do referendo 
remain/leave5. Por trás da intuição de que o setor financeiro poderia ter escolhido o 
seu campo, nesse caso é, ao contrário, uma oposição entre dois tipos de instituições 
financeiras que foi revelada pela análise sociológica: de um lado, a finança institucio-
nal, partidária da estabilidade, e de outro, a nova finança, adepta do risco e de ganhos 
exorbitantes. Ninguém poderia imaginar uma distinção sociológica tão excepcional-
mente rica sem essa pesquisa, fruto inesperado do trabalho de uma longa linhagem 
de pensadores.

Quais valores para o ambiente após  
a revolução financeira?
A crise ecológica planetária constituiu um dos primeiros ingre-

dientes dessa nova investida da perspectiva socioeconômica materialista6. No centro 
dessa empreitada, se instalou a esperança de se assentar “os fundamentos de uma 
teoria da riqueza e do valor” (p. 9), considerando-se como premissa epistêmica sub-
jacente que “o valor é uma categoria antropológica e social que não ser vinculada a 
qualquer propriedade natural” (p. 6). O desafio político para essa refundação torna-se 
ainda maior com o novo patamar aparentemente alcançado pela mercantilização do 
mundo nos últimos anos, generalizando-se o diagnóstico de uma sociedade financei-
rizada. Portanto, o império capitalista mundial teria se tornado o horizonte comum, 
instalado com base nas leis do cálculo do valor financeiro de toda e qualquer coisa, um 
império do valor (financeiro), tal como André Orléan novamente o sugere7.

Situado exatamente no cruzamento das leituras econômicas, sociais e ambien-
tais da noção de valor, um dos textos reunidos nesta coletânea constitui uma porta de 
entrada privilegiada para essa problemática. Ele é assinado por Jacques Richard, pro-
fessor emérito da Universidade Paris-Dauphine e ex-membro do Conselho Nacional 
de Contabilidade, há vários anos defensor de um modelo alternativo de contabilidade 
ambiental, o CARECARE, cuja notoriedade na comunidade científica tem se ampliado ano a 
ano. Essa proposta, aparentemente técnica ou talvez até mesmo vã para o leigo, ofe-
rece, pelo contrário, um caminho devidamente balizado e rápido para a apreensão do 
desafio antropocênico.

Esse especialista em contabilidade financeira constata, de forma bastante 
simples, que a colonização das questões ambientais pelas ferramentas das finanças, 
iniciada nos anos 1980, poderia conduzir o projeto de reversão dos modos de desen-
volvimento das sociedades a um impasse. Seu diagnóstico foi estabelecido com base 

5 Benquet M. e Bourgeron T. (2021). La finance autoritaire. Vers la fin du néolibéralisme. 
Paris: Raisons d’agir.
6 Harribey, J.-M. (2013). La richesse, la valeur et l’inestimable. Fondements  
d’une critique socio-écologique de l’économie capitaliste. Paris: Les Liens qui libèrent.  
http://jeanmarieharribey.fr/travaux/ouvrages/livre-richesse-entier.pdf
7 Orléan, A. (2011). L’Empire de la valeur. Refonder l’économie. Paris: Le Seuil.
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em suas observações sobre as consequências da verdadeira “revolução” das técnicas 
de contabilidade financeira, iniciada na década de 1970 nos Estados Unidos e dando 
rapidamente origem a um movimento global pela reforma da governança nas maiores 
empresas, consumada na Europa no transcorrer da década de 1990 e, de certa forma, 
consagrada pela institucionalização dos International Financial Reporting Standards 
(IFRS)(IFRS), uma espécie de código mundial para o novo valor econômico8.

Essa revolução parece ser assunto para especialistas, distante de qualquer de-
bate democrático9. Entretanto, suas consequências políticas são imensas. Enquanto 
os contadores, que há cinco séculos são os especialistas na atribuição de valor às em-
presas, interessavam-se até então pelos meios de manter o capital investido nas em-
presas, os financistas da atualidade buscam estimar os fluxos futuros para em seguida 
projetá-los no momento presente da empresa, recorrendo a procedimentos — muitas 
vezes discutidos — denominados “de atualização”10. Portanto, o olhar que lançamos 
sobre as sociedades passou, por assim dizer, de uma orientação voltada para o pas-
sado para uma perspectiva futura. Essa fórmula sugere uma dimensão fundamental 
da reversão operada pela financeirização, que tende a produzir uma espécie de per-
pétua “tábula rasa”. Ademais, é pertinente acrescentar que o futuro imediato indicado 
nos modelos financeiros tem pouco a ver com aquele anteriormente previsto por meio 
dos modelos de planejamento, próprios aos programas de ação em prol do desenvolvi-
mento econômico e social.

Em termos ambientais, a tradução dessa reorientação de olhar é repleta de 
consequências: enquanto as contabilidades históricas possibilitavam o interesse pela 
conservação ambiental, os novos modelos financeirizados conduzem à tentativa de 
se determinar ‘o’ valor da natureza ou dos ‘serviços ecossistêmicos’ prestados pela 
natureza”11.

Na obra em que formulou pela primeira vez a sua proposta de “Comptabilité 
adaptée à la responsabilité environnementale - CARECARE” (Contabilidade adaptada à res-
ponsabilidade ambiental), Jacques Richard expôs com exatidão as razões pelas quais 
as esperanças de um cálculo das rendas futuras da natureza, emblematicamente man-
tidas pelo Departamento de Pesquisa do Banco Mundial com o modelo denominado 

“verdadeira poupança”12, pareciam finalmente em vão. De certa forma, foi justamente 
em resposta a esse novo padrão (que ele teve o cuidado de enfatizar a inteligência e o 
trabalho que isso implicava), que ele viria a conceber a sua proposta de contabilidade 
alternativa. 

Assim sendo, a presente coletânea apresenta um texto de Jacques Richard no 
qual ele oferece uma síntese do seu livro. Nesta Introdução, é pertinente acrescentar 
a explicitação do arcabouço teórico desta proposta, que não está presente na síntese 
publicada por essa coletânea. De fato, em sua obra, Jacques Richard reivindica uma 
filiação de pensamento que possibilita justamente o estabelecimento de laços com a 
perspectiva de uma sociologia da convenção do valor. Em seus textos, ele expressa a 
sua dívida com um economista do Banco Mundial, ele próprio inscrito na perspectiva 
traçada por um dos primeiros ganhadores do Prêmio Nobel de Economia, John Hicks13. 
A princípio, a convergência com a perspectiva convencionalista não é evidente, em 
razão do quão incontestáveis eram as divergências entre Keynes e Hicks. Entretanto, 
Richard destaca a importância da proposta de Hicks quando distingue, no campo dos 
economistas, os “fundistas” (entre os quais Smith, Marx ou ainda Keynes) que vislum-
bram “o capital como uma soma de valores que podem se materializar em bens, de dife-
rentes formas”; e os “materialistas” (a maioria dos economistas neoclássicos) que bus-
cam determinar um valor absoluto para bens ou serviços. Portanto, segundo Jacques 
Richard, tal como para os economistas das convenções, é o interesse pelos processos 
de convencionamento em torno do valor que constitui o ponto nevrálgico do raciocínio.

8 Capron, M. (Éd.). (2005). Les normes comptables internationales,  
instruments du capitalisme financier. Paris: La Découverte.
9 Biondi, Y. (2011). The pure logic of accounting: A critique of the fair value revolution. 
Accounting, Economics, and Law, 1(1).
10 Chiapello, È. (2015). Financialisation of valuation. Human Studies, 38(1), 13-35.
11 Harribey, J.-M. op. cit. 
12 Richard, J. (2012). Comptabilité et développement durable. Paris: Economica. 
Em particular o Capítulo 6, consagrado a este modelo de Genuine saving.
13 El Serafy, S. (1991). The environment as capital. In R. Costanza, Ecological Economics: 
The Science and Management of Sustainability (p. 168-171). New York: Columbia University 
Press.
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Sob essa ótica, Hicks sugeriu igualmente que a perspectiva “fundista” era, a 
propósito, aquela de toda a profissão contábil da época, na medida em que se preocu-
pava com a “depreciação” dos ativos das empresas e propunha, para remediá-la, a ideia 
da sua necessária “amortização” antecipada. Tal perspectiva conduziu Jacques Richard 
a considerar que, inversamente, o viés materialista dos economistas neoclássicos, em 
última análise, constituía o princípio desta “lógica financeira”, desde então descrita em 
detalhes14. Delineia-se assim uma congruência entre as duas linhagens acadêmicas, 
até então amplamente desconexas, aquela da economia política ou da sociologia da 
economia, por um lado, e aquela da contabilidade crítica ou da sociologia da contabili-
dade, por outra parte. Esta coletânea trabalha pelo seu encontro15. 

Os valores dos territórios no advento do Antropoceno
Estimar um valor futuro ao invés de preservar o valor herdado 

do passado é, por conseguinte, a reorientação processada nos últimos anos, particu-
larmente no âmbito das políticas de desenvolvimento territorial: na questão fundiária 
e imobiliária, talvez ainda com maior ênfase do que em outros setores, os apetites dos 
investidores financeiros reconfiguraram as práticas e culturas.

Na área dos estudos urbanos, uma das primeiras pessoas a descrever as coisas 
por esse prisma foi a autora Rachel Weber, cujo campo de pesquisa, Chicago, certa-
mente constitui um símbolo do fenômeno urbano16. Seu primeiro artigo nessa pers-
pectiva constitui outra das principais portas de entrada desta coletânea. Fundamental-
mente, ele propõe uma via para adaptar a perspectiva de uma sociologia da convenção 
do valor ao objeto do território. Contudo, ele igualmente representa o núcleo histórico 
dessa pesquisa urbana de amplitude colossal que, alguns anos mais tarde, deu origem 
à publicação da obra na qual estão integralmente reunidas as suas dimensões17.

Por essa porta de entrada, buscamos igualmente destacar a importância da 
obra do geógrafo David Harvey que, primeiramente em sua disciplina e depois para 
muito além dela, há mais de trinta anos é promotor incontestável do novo impulso 
conferido à abordagem materialista. Central em sua obra, evidentemente, o imponente 
The Limits to Capital constitui uma releitura paciente e magistral do Capital de Marx. 
Seu título impõe a ideia de ser hoje imprescindível reintroduzirmos o território na eco-
nomia política de inspiração marxista, fundada no valor-trabalho. Sob esses auspícios 
e visando alimentar a discussão com a obra de Harvey, nesta coletânea são reprodu-
zidas as traduções de dois textos: aquela, em francês, de um texto do próprio Harvey, 
já traduzido para o português em 201818, no qual ele aborda a sua leitura da teoria do 
valor de Marx, e outra, para o português, do prefácio da recentíssima edição francesa 
de The Limits to Capital.

Em primeiro lugar, esses dois textos ressaltam a capacidade da obra de Har-
vey de nutrir a reflexão com um conjunto de disciplinas acadêmicas. De certo modo, 
este é o significado oculto da assinatura deste prefácio à tão esperada edição francesa 
de Limits: Cédric Durand é economista, amplamente reconhecido em sua disciplina. 
Sua posição no campo acadêmico esclarece o sucesso de David Harvey. Inclusive, nas 
primeiras páginas do seu prefácio, ele próprio retoma a trajetória de Harvey, que ex-
plica amplamente o sentido do seu engajamento teórico. Neste sentido, ele relembra 
que, ainda no início da sua carreira de professor de geografia, Harvey preocupou-se 
desde logo em aproximar a sua disciplina da estatística, no intuito de fortalecer as 
suas bases científicas. O que atribuiu significado à sua primeira obra de envergadura: 
Explanations. Além disso, esse primeiro processo lança luz sobre o segundo, ao qual 
Harvey se dedicou em seguida: a leitura exaustiva e meticulosa do Capital de Marx, 

14 Aglietta, M. et Orléan, A. (1983). La violence de la monnaie. Paris: Presses 
universitaires de France ; Orléan A. 1999. Le pouvoir de la finance. Paris: Odile Jacob.
15 Jean-Marie Harribey identificara claramente a proposta de Jacques Richard como 
merecedora de especial atenção, mas deixou abertos os caminhos para o aprofundamento 
da discussão, op. cit., p. 209-210. 
16 Weber, R. (2002). Extracting value from the city: neoliberalism and urban 
redevelopment. Antipode, 34(3), 519-540.
17 Weber, R. (2015). From boom to bubble: How finance built the new Chicago.  
Chicago: University of Chicago Press.
18 David Harvey, A recusa de Marx da teoria do valor. Trad.: Carine Botelho Previatti. 
Geousp – Espaço e Tempo (Online), v. 22, n° 1, pp. 257-264, 2018.



In
tr

od
uç

ão
 

A
s 

no
va

s 
av

al
ia

çõ
es

 d
o 

ha
bi

ta
t h

um
an

o 
17

conferindo-lhe uma apresentação problematizada em direção a uma abordagem ma-
terialista da geografia.

Nessa perspectiva, Cédric Durand apresenta aquilo que consiste o mistério que 
reside no cerne desta tardia tradução francesa, finalmente publicada cerca de quarenta 
anos após o lançamento de Limites, mesmo que a obra tenha sido traduzida para vários 
idiomas nesse meio tempo. Ele relembra como as dinâmicas acadêmicas francesas fo-
ram decisivas no engajamento de Harvey com a elaboração de Limites, hoje aparente-
mente pedra angular da sua obra. Talvez tenha até mesmo sido a partir do contato com 
a escola urbana marxista francesa que Harvey possa ter formulado a primeira ideia 
desse projeto.

Neste contexto, o que confere a essa tradução tardia a função capital de vin-
cular a obra ao seu ambiente acadêmico de gestação, a paternidade da afirmação desta 
filiação esquecida é em si das mais simbólicas. Para além da leitura dos vínculos dis-
ciplinares por nós mencionados, são as próprias pesquisas levadas a cabo por Cédric 
Durand que organizam uma forma de quadratura do círculo com a obra de Harvey. 
Tal como o seu prefácio resume com exatidão, uma das principais chaves para a com-
preensão da leitura feita por Harvey de O Capital é o lugar atribuído à noção de “capital 
fictício”, esboçada por Marx. No entanto, essa é justamente a noção à qual ele próprio 
consagrou uma preciosa obra, publicada em 2014. O parentesco perturbador entre es-
sas duas leituras, engajadas em perspectivas academicamente desconexas, encontra a 
ocasião de se manifestar neste texto que inserimos na presente coletânea.

Para Harvey, tratava-se de reintroduzir uma reflexão sobre a renda fundiária 
que Marx não teve tempo de desenvolver e que exigia um desenvolvimento específico, 
tendo em vista que o valor de mercado por ela produzido não se baseia em nenhum 
trabalho. Para Harvey, essa lacuna representou um dos principais “limites” da grande 
obra, sendo ainda mais problemática no contexto por ele observado, nos Estados 
Unidos da “era Reagan”. A atração de capitais já se tornara a principal prioridade dos 
gestores públicos de territórios e os investidores internacionais começavam a consi-
derar os territórios enquanto ativos financeiros cujo rendimento podia ser calculado. 
Neste âmbito, os títulos fundiários constituíam uma forma emblemática deste “capital 
fictício” identificado por Marx (p. 460). O núcleo da análise de Cédric Durand é por ele 
próprio resumido nos seguintes termos: “a tese de Harvey postula que a finança e, de 
modo mais amplo, o processo de valorização do capital fictício em função da atualiza-
ção dos fluxos monetários futuros desempenha o papel de coordenação entre as dife-
rentes temporalidades concretas do processo de valorização/desvalorização do capital”.

Esta perspectiva alimentou uma importante série de estudos, com destaque 
para Manuel Aalbers que, com base no estudo da segregação espacial das populações, 
dedicou-se às antigas políticas de crédito habitacional desenvolvidas nos Estados 
Unidos, cuja lógica historicamente discriminatória (a controvérsia do “red lining”) foi 
multiplicada por dez com os dispositivos chamados de “subprime”, no âmago da libera-
lização das políticas de crédito, e que levaram à crise financeira de 200819. 

Do lado brasileiro, a considerável audiência de Harvey, conquistada de longa 
data, orientou profundamente as dinâmicas da pesquisa urbana, cujo campo está atual-
mente muito mobilizado no que diz respeito à delicada temática da financeirização. 

A obra de Harvey é traduzida para o português desde 198020. A abordagem 
materialista é um dos principais arcabouços teóricos para os estudos sobre a produção 
social do espaço urbano no Brasil, principalmente nos campos da geografia, economia 
política, arquitetura, urbanismo e planejamento urbano. Prova disso é que Harvey está 
presente na bibliografia de todos os artigos de autores brasileiros apresentados nesta 
coletânea, sem exceção.

Por um lado, a leitura de Harvey acerca do papel fundamental do par Esta-
do-Finanças no neoliberalismo vai alimentar, por exemplo, a construção teórica sobre 
os nexos entre financeirização e urbanização, proposta no artigo de Ribeiro e Diniz 
(2020), presente nesta publicação. De outro, ecoando a força do argumento de Har-
vey em Limites, cuja tradução foi igualmente tardia no Brasil (2013), a tendência de 
conversão da terra e dos elementos do ambiente construído (edifícios, infraestruturas, 
etc.) em ativos financeiros constituiu o ponto de partida para sucessivos estudos sobre 

19 Aalbers, M. (Éd.). (2012). Subprime Cities. The Political Economy of Mortgage  
Markets. Hoboken: Wiley-Blackwell.
20 Harvey, D. (1980). Justiça social e cidade. São Paulo: Hucitec.
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a financeirização urbana no Brasil, a partir dos anos 2000, protagonizados por uma 
jovem geração de pesquisadoras e pesquisadores que marca presença nesta publicação 
com alguns textos traduzidos. Essa onda de estudos, aqui representada nos escritos de 
Beatriz Rufino, Daniel Sanfelici, Mariana Fix e Luciana Royer, foi além dessa constata-
ção, dedicando-se à descrição dos processos e dinâmicas imobiliárias então em curso.

Como nos alertam Mariana Fix e Leda Paulani em seu texto traduzido nesta 
coletânea, a particularidade da terra em relação a outras mercadorias não é novidade. 
Os processos de financeirização tão somente a reproduziram, sob novas formas. As-
sim sendo, as autoras insistem na exacerbação das formas especulativas sobre a terra 
provocadas pela retenção de terrenos para venda futura, na formação de landbanks, 
ou pela abertura de capital das incorporadoras imobiliárias, sucedida por processos 
de securitização que estariam no cerne da reestruturação imobiliária ocorrida no país. 

Para Pereira (2016), igualmente traduzido neste volume, esses processos de 
reestruturação imobiliária não se restringem ao Brasil e se referem, mais amplamente, 
aos países da América Latina nos quais se observa uma tendência comum, segundo a 
qual, as reestruturações financeiras combinam a tradicional exploração do trabalho 
e a aceleração da “acumulação por espoliação” de terras, outra noção de Harvey que 
alimenta os estudos brasileiros21.

Do lado francês, o eco de Harvey, nitidamente mais tardio, não é menos es-
truturante na atualidade. Neste aspecto, é oportuno destacar o incontestável papel de 
incubador desempenhado por Patrick Le Galès, na fronteira entre a ciência política e 
a geografia urbana, especialmente graças ao artigo por ele publicado em 1995 na Revue 
française de science politique e à respectiva contribuição em prol de uma ampla reconfi-
guração do campo de análise das políticas locais22. Embora seja imprudente pretender 
desenhar este movimento de modo global, dentre os seus elementos mais notáveis, 
podemos citar o trabalho de Gilles Pinson23 que, durante vários anos, dirigiu a revista 
Métropoles, ela própria fundada por Bernard Jouve, um dos primeiros herdeiros rei-
vindicados do movimento.

A nova geração encontra-se hoje mobilizada para figurar entre os seguidores 
do legado de Harvey. Podemos mencionar o símbolo que oferece a recente publicação 
pela editora Amsterdam de uma “enciclopédia crítica da cidade”, cujo título “O capi-
tal na cidade”24 constitui uma resposta implícita ao primeiro dos “limites” do Capital 
colocados em debate por Harvey, que se refere à dimensão fundiária das economias. 

Para além dessa aspiração, a referida enciclopédia está igualmente inserida 
na perspectiva da virada antropocênica, com vários verbetes explícitos (“Adaptação 
às mudanças climáticas”, “Agricultura urbana”, “Periurbanização”, “Reconquista dos 
fronts da água”, “Cidade sustentável”) cujos subtítulos talvez sejam ainda mais explí-
citos, questionando as novas injunções ou frentes pioneiras do capitalismo verde ou 
precisamente os seus novos valores. Aliás, de forma emblemática, as academias de 
origem do binômio que rege este projeto editorial corroboram essa ambição: uma vem 
da geografia física e outra das ciências do planejamento. Justamente nessa perspectiva, 
Mathieu Adam estabelecera uma primeira aliança com as ciências ambientais, por oca-
sião de um artigo incluído nesta publicação e assinado conjuntamente com Marylise 
Cottet, atuante no IRPIRP.

Por uma sociologia da valorização dos espaços 
geográficos e sociais.
Na trama em defesa de uma sociologia da convenção do va-

lor, é necessário acrescentar uma terceira esteira acadêmica às duas outras ante-
riormente apresentadas: o estruturalismo genético, minuciosamente desenrolado por 
Pierre Bourdieu a partir das tradições da sociologia de Durkheim, da antropologia de 

21 Uma outra expressão adotada em português é “acumulação por despossessão”. 
Utilizamos aqui “espoliação” para destacar a relação com o trabalho de Michel Amiot, 
presente nesta coletânea.
22 Le Galès, P. (1995). Du gouvernement des villes à la gouvernance urbaine.  
Revue française de science politique, 45(1), 57-95.
23 Pinson, G. (2020). La ville néolibérale. Presses universitaires de France.
24 Adam, M. et Comby, E. (2020). Le capital dans la cité.  
Une encyclopédie critique de la ville. Paris: Éditions Amsterdam.
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Lévi-Strauss e da ciência estatística dos administradores do Insee, cujo encontro ocor-
reu inicialmente em Argel25.

A enciclopédia crítica da cidade já citada, em seu verbete “Marketing Urbano”, 
se propôs a lançar luz sobre as diferentes dimensões da competição interurbana 
identificada por Harvey (empresas, consumidores, órgãos de imprensa e orçamentos 
públicos vinculados às políticas de redistribuição)26, recorrendo ao prisma de Pierre 
Bourdieu, tal como expresso no subtítulo da seção: “em busca do capital simbólico”. 
Desta forma, ela esclarece, por exemplo, os meios pelos quais os rankings de cidades, 
hoje legiões, oferecem aos gestores urbanos os capitais simbólicos passíveis de forta-
lecerem as suas respectivas posições nas diferentes dimensões da competição que os 
interliga. O caso de Lyon, cujo poder executivo metropolitano desde muito cedo optou 
pela divulgação da sua meta de conquistar uma “posição honorífica no ranking”, é ob-
jeto de atenção específica, enquanto campo a céu aberto para a observação sociológica.

Um artigo desta coletânea já havia adotado essa perspectiva em uma pesquisa 
visando precisamente as dinâmicas políticas locais que conduziram ao entusiasmo 
de Lyon pelos rankings de cidades e que o sustentaram27. No centro das lógicas em-
preendedoras públicas e privadas e das redes transversais de influência em institui-
ções políticas, consulares ou acadêmicas, a esperança de um poder de atração por parte 
de Lyon, realçado por classificações elogiosas nos referidos rankings, desdobrou-se 
na mobilização de financiamento local em prol da conquista de uma “classificação de 
destaque para Lyon”, cujo tema habilmente escolhido poderia em curto lapso de tempo 
posicionar Lyon no topo das hierarquias simbólicas dos empreendedores europeus. 
E sociologicamente, uma vez mais, as pesquisas se empenharam em acrescentar à 
análise imperativa das posições sociais dos agentes, uma atenção especial ao seu tra-
balho de convencionamento.

O quarto e último eixo temático desta coletânea de textos, do qual foi extraído 
esse artigo, está precisamente orientado por essa perspectiva de junção de várias abor-
dagens sociológicas ou geográficas que contribuem para o enriquecimento do campo 
dos estudos urbanos críticos. Ele reúne textos especialmente voltados para a supera-
ção das rotinas aparentemente adotadas pelas novas escolas sociológicas, construí-
das com base na reivindicação de uma ruptura ou superação da tradição marxista. As 
tentativas de mediação até então não haviam sido devidamente ouvidas28. Graças à 
renovação das abordagens materialistas, hoje elas ganham novo impulso e encontram 
nesta coletânea a oportunidade ampliar as perspectivas de pesquisa. 

Uma coletânea de textos para alimentar as dinâmicas 
das pesquisas conjuntas França-Brasil
Como um primeiro resultado da criação do IRPIRP Valua Terra, esta 

coletânea é fruto de uma escolha coletiva de textos propedêuticos, visando a intro-
dução da reflexão sobre o valor dos territórios no momento da virada antropocênica. 
Nesta perspectiva, os textos selecionados foram agrupados em quatro eixos que entre-
laçam recortes disciplinares, temáticos e culturais. Eles são apresentados nesta seção.

A presente coletânea é publicada em duas versões gêmeas. A primeira, em lín-
gua francesa, é publicada pela editora Éditions deux-cent-cinq em associação com a 
École urbaine de Lyon. A segunda, na variante brasileira da língua portuguesa, será pu-
blicada on-line em coedição com o Portal de Livros Abertos da USPUSP. Na versão francesa, 
são traduzidos os textos originalmente publicados em inglês ou português do Brasil e 
reproduzidas as versões originais em francês. Na versão brasileira, um princípio de 
espelhamento torna novamente possível dispor de todos os textos no mesmo volume.

As traduções foram tratadas com especial atenção. Como previsto, sua reali-
zação envolve situações delicadas, por exemplo, ao serem apresentados atores, insti-
tuições ou instrumentos de governo muito específicos a cada contexto nacional. Da 

25 Bourdieu, P. (1987). Fieldwork in philosophy. In Choses dites (p. 13-46). Paris: Minuit.
26 Harvey, D. (1989). From managerialism to entrepreneurialism: The transformation  
in urban governance in late capitalism. Geografiska Annaler, 71B(1), 3-17.
27 Bardet, F. et Healy, A. (2015). Les acteurs urbains et les promesses des palmarès 
internationaux des villes. Lyon à la conquête du « Top 15 » européen. Métropoles, 16.
28 Por exemplo, aquela proposta por Alain Desrosières quando faleceu Pierre Bourdieu: 
Desrosières, A. (2003). Bourdieu et les statisticiens : une rencontre improbable et ses deux 
héritages. In P. Encrevé e R.-M. Lagrave (Éd), Travailler avec Bourdieu. Paris: Flammarion.
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mesma forma, houve esforço relevante em relação à tradução de léxicos específicos 
a determinadas áreas profissionais, tais como a contabilidade, o setor imobiliário, o 
serviço público, muito diferentes, uma vez mais, em cada contexto nacional. Por outro 
lado, além dessas dificuldades tradicionais, o projeto impõe um desafio programático 
ao coletivo de pesquisas reunido no IRPIRP, tornando a escolha de certos termos e ex-
pressões muito importante para fins de balizamento do campo de pesquisas futuras. 
Este é particularmente o caso dos debates voltados às questões ambientais: Durabili-
dade ou sustentabilidade? Preservacionismo ou conservacionismo? E também daque-
les referentes à renovação de reflexões em torno do valor: Valor ou preço? Rendimen-
tos ou renda? Mais-valia ou lucro? Ou ainda, mais-valia ou sobrevalor? 

Para nos atermos um pouco mais a essa questão central relativa à tradução 
do termo “valor”, constatamos que em alguns artigos a noção está integrada ao léxico 
nativo dos entrevistados, ao passo que em outros, em particular aqueles inscritos em 
uma perspectiva marxista, trata-se de uma escolha teórica do autor. Por conseguinte, o 
trabalho de tradução procurou respeitar a postura editorial adotada por esta coletânea, 
qual seja, refletir a polissemia da palavra “valor” ou das palavras dela derivadas. Em 
virtude da sua dimensão teórica, os textos de D. Harvey, C. Durand e M. Fix e Paulani 
fornecem chaves de tradução que podem ser de grande utilidade para a leitura de di-
versos estudos brasileiros.

Em relação à tradução dos artigos brasileiros para o francês, o exercício pos-
sibilitou remeter ao contexto linguístico original de autores como Fernand Braudel, 
François Chesnais ou Henri Lefebvre, fruto dos trabalhos posteriormente realizados 
no campo brasileiro dos estudos urbanos. Assim sendo, a coletânea contém dois textos 
que mobilizam Fernand Braudel e a sua concepção de economia-mundo: o texto de L. 
C. Q. Ribeiro, I. P. Matela, N. Diniz e T. F. Ribeiro, aquele de T. Ferrando, G. O. Junqueira, 
M. Vecchione-Gonçalves, I. Miola, F. M. Prol e H. Herrera, aliás, igualmente integrado 
à análise de P. C. X. Pereira por intermédio de Arrighi (1996).

Da mesma forma, a perspectiva macroeconômica de François Chesnais, por 
sua vez, aparece em cinco dos oito textos brasileiros da coletânea. Inclusive, ela é até 
mesmo central na abordagem marxizante da financeirização desenvolvida por M. Fix 
e L. Paulani. Ela está igualmente muito presente nas análises de B. Rufino, P. C. X. Pe-
reira e L. Ferrara. Em outros textos, como aquele de L. C. Q. Ribeiro et al., ela é mais 
simplesmente mobilizada na revisão da literatura que oferece o referencial teórico.

A obra de Henri Lefebvre, cujo impacto tão fortemente marcou o pensamento 
de Harvey, está presente em metade dos textos brasileiros da coletânea, ocupando 
lugar central na maioria deles. Tal é o caso do artigo de L. C. Q. Ribeiro et al., que pro-
põem inscrever as suas reflexões sobre a “sociedade urbana” e a “revolução urbana” no 
quadro teórico do pensador. P. C. X. Pereira ou B. Rufino inscrevem as suas obras, em 
ampla medida, na perspectiva da crítica do pensador à produção do espaço pelo capital, 
tanto quanto L. Ferrara se apoia em sua análise histórica do processo de urbanização 
para pensar a “natureza na cidade”. 

Em virtude da observação destas idas e vindas conceituais entre a França e o 
Brasil, expressamos a intenção de fazer deste projeto de pesquisa internacional, do 
qual esta coletânea de textos constitui seu primeiro resultado editorial, a oportuni-
dade de abertura de novas vias para intercâmbios internacionais. E, por que não desta 
vez em sentido inverso? Conduzindo da terra brasileira à francesa? 

O valor dos territórios pelo prisma  
dos estudos urbanos marxistas
O primeiro eixo intitulado O valor dos territórios pelo prisma dos 

estudos urbanos marxistas reúne artigos que se inscrevem na tradição da crítica da 
economia política e, em particular, da teoria marxista do valor.

O primeiro texto é a tradução em português do prefácio da versão francesa 
publicada em 2020 do livro de David Harvey, Limites do Capital. Escrito por Cédric 
Durand, intitulado Comment être marxiste ?, ele apresenta a trajetória de David Har-
vey, sua interlocução com marxismo francês nos anos 1970, o obscurecimento dessa 
escola durante quarenta anos na França, e a contribuição dessa obra à “teoria espa-
ço-histórica do capitalismo”, assim denominada por Durand. 
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Essa introdução demostra a extrema atualidade do livro diante de sua capa-
cidade de demonstrar como o capitalismo se confronta com seus próprios limites e 
como se torna “predador de sociedades humanas e da natureza” (p. 31). Harvey mostra 
como o capitalismo expande seus limites e supera suas crises. Neste sentido, a tese 
central do livro, apontada por Durand, é que as crises capitalistas são sempre crises de 
sobreacumulação e que são resolvidas pelas destruições brutais do valor — as crises de 

“primeira versão” promovidas pelas guerras. Os mecanismos de expansão constante 
do capital estão inscritos respectivamente na segunda e terceira versão da teoria das 
crises de Harvey: os aspectos financeiros (temporais, que procuram dar conta dos di-
ferentes tempos de rotação do capital nos processos de valorização) e geográficos (glo-
bais e espaciais, nos quais o papel de coordenação da renda fundiária é central para 
suspender o momento doloroso de desvalorização do capital). 

A discussão de Durand sobre as duas faces ambivalentes da renda fundiária, 
esse misterioso rendimento advindo da propriedade do solo, é de especial interesse 
nesta coletânea: como a terra gera valor se ela não está associada a um trabalho es-
pecífico? A primeira face, em seu aspecto negativo, corresponde a um obstáculo à acu-
mulação de capital que ela produz ao capturar a mais-valia produzida em outro lugar, 
sem necessidade de reinvestimento produtivo. A segunda, seu aspecto positivo, reside 
no seu papel de coordenação de fluxos de capitais para que haja acumulação, por meio 
da expansão sobre territórios relegados (em busca de recursos naturais ou pelo impe-
rialismo) ou pela transformação qualitativa do espaço via construção de infraestrutura 
e de edifícios (p. 26). Aqui se encontra a importância dos agentes voltados à incorpo-
ração imobiliária e à construção civil, como serão abordados em textos subsequentes 
da coletânea.

O segundo texto é de David Harvey e foi publicado em 2018 no blog do autor, na 
ocasião do lançamento de seu livro A loucura da razão econômica. Intitulado Marx’s Re-
fusal of the Labour Theory of Value. Reading Marx’s Capital, ele foi logo traduzido para 
o português, no mesmo ano. Neste pequeno artigo, de forma muito didática, Harvey 
demonstra que a concepção de valor geralmente atribuída a Marx vai além da teoria 
do valor-trabalho de Ricardo.

Harvey aponta que, para Marx, o valor é uma “ligação interior instável e per-
petuamente em evolução” entre o valor definido no mercado na esfera da circulação de 
capitais (externa à esfera da produção na qual se concentra a teoria do valor-trabalho) 
e o valor “constantemente redefinido por revoluções na esfera da produção” (p. 260). 
Durand já nos alertara sobre a recusa de Harvey, originalmente colocada por Marx, 
sobre qualquer concepção substancialista do valor-trabalho, enquanto uma métrica 
fixa, e em prol de uma interpretação do valor como resultante de uma relação social 
que incorpora interesses contraditórios e incertos (p. 22).

Além dessa distinção, Harvey aponta ainda que a formação do valor depende 
dos fenômenos da reprodução social. Ele mobiliza as autoras marxistas feministas 
que trabalham há mais de quarenta anos para construir uma “teoria adequada da re-
produção social” (p. 262). Isso porque, o “valor depende da existência de vontades, ne-
cessidades e desejos” que estão “profundamente enraizados no mundo da reprodução 
social”. A colonização da vida cotidiana como um campo para o “consumo racional” do 
ponto de vista do capital se torna crucial para a teoria do valor. Essa ideia de coloni-
zação dos instrumentos de cálculo financeiro está também presente em muitos textos 
desta coletânea.

Os textos seguintes desse primeiro eixo são de autoras e autores brasileiros 
que são expoentes no campo do planejamento urbano e da economia política urbana 
e que dialogam diretamente com a matriz materialista de produção do espaço urbano. 

É o caso do terceiro texto que é a introdução do livro As metrópoles e o capita-
lismo financeirizado publicado em 2020. Organizado por Luiz Cesar de Queiroz Ribeiro, 
ele reúne resultados de pesquisas dos integrantes do Observatório das Metrópoles29 
e de alguns de seus interlocutores acadêmicos. Neste texto, intitulado Nexos Financei-
rização/Urbanização: construindo um marco teórico, os autores Luiz Cesar de Queiroz 
Ribeiro, Igor Pouchain Matela, Nelson Diniz e Tarcyla Fidalgo Ribeiro partem de um 

29 Sediado no Rio de Janeiro, o Observatório das Metrópoles é um Instituto Nacional  
de Ciência e Tecnologia (INCTINCT-CNPCNPq) e desde os anos 1980 promove pesquisas sobre  
as relações entre sociedade, economia, Estado e os territórios nas metrópoles brasileiras. 
Hoje, o Observatório reúne 380 pesquisadores, distribuídos em 16 núcleos regionais.
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incômodo gerado pelos trabalhos focalizados somente no período contemporâneo que 
exageram na especificidade do capitalismo contemporâneo, enquadrando tudo à noção 
da financeirização bastante trabalhada na América Latina. Segundo eles, esses trabal-
hos importam de maneira muito mecânica, um conceito elaborado em outro contexto 
geográfico. Em contraposição, esse texto recoloca a análise na perspectiva da longue 
durée proposta por Fernand Braudel em sua abordagem do capitalismo enquanto sis-
tema histórico mundial e dos ciclos de acumulação sistêmica de Giovanni Arrighi, que 
apresentam fases de expansão material e fases de expansão financeira que se alternam 
no capitalismo desde o século XIVXIV (p. 21).

A grande contribuição desse texto está relacionada às suas duas hipóteses 
principais. A primeira estabelece que há relações entre esses ciclos de acumulação e os 
ciclos sistêmicos de urbanização. Segundo os autores, as ondas de produção do espaço 
urbano podem resultar ora de uma lógica de contrôle político e material do território, 
ora de uma lógica capitalista instrumentalizada pelos governos. 

A segunda hipótese diz respeito à integração subordinada do Brasil e dos de-
mais países latino-americanos ao sistema monetário e financeiro internacional e que 
vai ser determinante nos fenômenos da financeirização observados nesses países. O 
duplo movimento de mercadorização e de desincrustração identificado por Polanyi não 
opera da mesma maneira na periferia e no centro do sistema de regulação mondial. Em 
cada região, há conflitos específicos entre capital e trabalho e conflitos interestatais. 

O texto nos convida a pensar sobre quais seriam as lógicas que governam a 
produção dos territórios latino-americanos. Os autores apontam duas possíveis res-
postas já esboçadas por uma literatura recente: elas estariam subordinadas ao impulso 
do neoxtrativismo (que envolve operações de capital baseadas na extração de recursos 
naturais, de rendas e de excedentes financeiros) e da predominância do rentismo?

O quarto texto Considerações teóricas sobre a terra como puro ativo financeiro e o 
processo de financeirização foi originalmente publicado em português na Brazilian Jour-
nal of Political Economy em 2019, por Mariana Fix e Leda Paulani. A contribuição desse 
texto é o cotejamento entre a abordagem sobre a financeirização do economista Fran-
çois Chesnais, enquanto disseminação profunda das características do capital portador 
de juros no sistema como um todo e na vida social, e a concepção da terra como ativo 
puramente financeiro, explorada por David Harvey. 

As autoras discutem essa articulação para analisar a participação do mercado 
imobiliário no processo de financeirização. A singularidade desse mercado é reunir 
em uma única atividade produtiva, “as três formas sob as quais a mais-valia aparece: 
o lucro (valor excedente produzido no canteiro de obras), o juro (parcela do valor ex-
cedente que remunera quem fornece o funding, ou seja, os recursos monetários, para 
a produção) e a renda (sobrevalor futuro capitalizado embutido no preço da terra)” 
(p. 639).

Há aqui diversas pistas que permitem investigarmos os novos modos de avalia-
ção do valor econômico dos territórios, novas nas técnicas orquestradas, mas tão clás-
sicas na forma como sempre serviram aos interesses capitalistas mais estabelecidos.

A perspectiva histórica
O segundo tema reúne cinco artigos que apresentam ora uma 

abordagem histórica sobre os processos de urbanização, de financiamento e de pro-
dução da cidade, ora um “valor histórico” (acadêmico) pela sua raridade em relação ao 
tema abordado ou pela ligação de seu autor com esse tema. Quatro desses artigos tra-
tam diretamente da noção de valor, que está associada a realidades por vezes distantes, 
sucessivamente identificada na explicação do aumento do preço dos imóveis, da renda 
da terra na época das antigas colônias, dos investimentos financeiros em infraestru-
tura urbana e da participação de fundos públicos na construção imobiliária.

No primeiro texto, Michel Amiot recupera a contribuição de Maurice Hal-
bwachs, que se comprometeu a estender a sociologia de seu mestre Émile Durkheim ao 
objeto da cidade com sua tese publicada sobre as expropriações e os preços de terrenos 
na Paris haussmanniana do final do século XIXXIX. Capítulo inaugural do livro de Amiot 
sobre a história da sociologia urbana na França, ele oferece uma perspectiva magis-
tral sobre a hipótese pioneira de Halbwachs a respeito da inteligência sociológica dos 
especuladores, chamando as autoridades públicas a segui-la a fim de se socializar os 
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lucros econômicos derivados dela. Essa perspectiva aberta por Halbwachs é também 
uma oportunidade de estabelecer uma articulação com as reflexões já mencionadas 
realizadas no Brasil sobre os processos de acumulação por espoliação (Pereira, 2016). 

No Brasil, Halbwachs é conhecido sobretudo pelos seus trabalhos na sociologia 
da memória e na psicologia. A tradução em português desse texto oferece a oportu-
nidade de reintroduzi-lo no campo dos estudos urbanos. Observando paralelamente 
as transformações demográficas e a evolução dos preços das expropriações na Paris 
Haussmanniana, Halbwachs sublina as relações entres esses fenômenos. Daí seu apelo 
por uma nova ciência sociológica capaz de produzir observações quantitativas sólidas, 
evitando posturas morais contraproducentes como as que proibiriam a consideração 
da inteligência dos fenômenos demográficos e econômicos por parte dos “especu-
ladores” imobiliários.

Halbwachs também aproveitou a oportunidade para aconselhar os reforma-
dores políticos a se interessarem pela lógica subjacente dos mecanismos que permi-
tiram a especulação imobiliária. Como precursor, ele previu o que mais tarde seria 
chamado de renda fundiária urbana (ou impostos fundiários urbanos30) que, segundo 
ele, deveria ser devolvida aos cidadãos através dos órgãos municipais encarregados de 
sua socialização. Grosso modo, ele propõe hoje o que poderia ser a municipalização do 
solo, presente em algumas iniciativas na América Latina.

O segundo texto é um dos raros textos, senão o único, de Alain Desrosières 
sobre a noção de território. Le territoire et la localité. Deux langages statistiques foi pu-
blicado em 1994 na revista Politix e recupera, como um eco distante do convite de Hal-
bwachs, a constituição do aparelho estatístico utilizado por governos para delimitar e 
descrever os territórios. Nesse histórico apresentado por Desrosières, há uma tensão 
constante entre o território, como espaço associado a uma ação institucional, em geral 
do Estado, e a localidade, como suporte da vida social, econômica e política. 

Embora as diversas origens da estatística tenham orientado inicialmente essa 
atividade estatal para abordagens monográficas locais (como na Alemanha do século 
XVIIIXVIII), a maioria dos estados europeus criou, no início do século XIXXIX, administrações 
estatísticas cujo objetivo era fornecer representações territoriais altamente padroni-
zadas. Em dois séculos, a estatística nacional se desenvolveu, construindo “espaços 
de comparabilidade, de cálculo e de negociação” que permitem “classificar, codificar e 
totalizar os numerosos fatos sobre os quais os atores nacionais intervêm” (p. 52).

E foi apenas recentemente, a partir dos anos 1970, que a atenção às especifici-
dades locais, históricas ou sociológicas é recolocada na agenda dos governos nacionais. 
Nos anos 1990, essa perspectiva culmina na “política de cidade”, que parte da descrição 
de bairros (voltando-se à abordagem da monografia) para se pensar numa totalização. 
Os problemas que surgem neste contexto, dados os conflitos e as negociações entre os 
diversos órgãos nacionais, regionais, municipais e associativos, têm sido, desde então, 
objeto de uma rica pesquisa sociológica, na trilha iniciada por Alain Desrosières31.

Os textos subsequentes desse eixo apresentam uma abordagem histórica sobre 
os agentes e os instrumentos que participam dos processos de urbanização. O primeiro 
dentre eles é de autoria de Paulo Cesar Xavier Pereira e analisa as condições históricas 
da produção da cidade latino-americana, com foco na cidade de São Paulo. Processos 
e problemas na urbanização da América Latina: teoria e história foi publicado na revista 
Territórios, em 2016.

Esse texto trata da origem e da persistência de uma dimensão estrutural das 
cidades latino-americanas: a desigualdade urbana. A leitura histórica de Pereira revela 
como as relações não capitalistas da colonização dessa região persistem na contem-
poraneidade e são uma das chaves para se entender a imbricação entre processos de 
acumulação, de industrialização e de produção do ambiente construído. 

Uma particularidade desse texto em relação aos demais desta coletânea é o des-
taque para a produção material da construção (ou seja, as técnicas e as relações sociais 
que se estabelecem no canteiro). Pereira destaca que a taipa de pilão teve um papel im-
portante durante os três primeiros séculos da cidade de São Paulo, construída por tra-
balho compulsório de indígenas locais e depois por escravizados africanos. Somente 
a partir de meados do século XIXXIX que se inicia uma lenta transição entre o monopólio 

30 Lipietz, A. (1974). Le tribut foncier urbain. Paris : Maspero.
31 Tissot, S. (2007). L’État et les quartiers. Genèse d’une catégorie d’action publique.  
Paris : Seuil.
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da propriedade de escravizados para o monopólio da propriedade capitalista da terra, 
provocando uma “revolução imobiliária”. O aluguel, a produção local de materiais de 
construção e a imigração de europeus, principalmente de italianos, culminaram na 
disseminação da alvenaria da cidade burguesa.

A coexistência contraditória dessas formas de produção favorece duplamente a 
reprodução do capital e acentua a desigualdade nas cidades, pela constante elevação de 
preços imobiliários (promovidos pela incorporação) e pela precariedade que reduz ao 
mínimo os custos da reprodução da força de trabalho (via autoconstrução) e se atualiza 
no momento globalização financeira.

O quarto texto aborda esse último momento. La main discrète. La finance globale 
dans la ville foi escrito por Dominique Lorrain e publicado em 2011 na Revue française 
de science politique. Faz parte de um conjunto inaugural nos estudos urbanos que re-
conheceram a nova influência da finança global no urbano.

Lorrain destaca que o reconhecimento tardio desse papel tanto pelos pesqui-
sadores quanto pelos governantes se deve ao fato de que se trata de uma nova forma 
de poder, “discreto e não visível, distribuído e não centrado”, baseado na informação 
e no compartilhamento de instrumentos (1098). De acordo com Lorrain, dois novos 
atores surgiram nos anos 1990, em torno dos quais se acelerou a financeirização da 
cidade. Em primeiro lugar, grandes empresas operadoras de infraestruturas urbanas 
de serviço público foram criadas através da aquisição de numerosos contratos públi-
cos abertos no âmbito de um vasto processo de privatização lançado em solo europeu. 
Ao mesmo tempo, foram criados produtos de investimento financeiro imobiliário no 
modelo dos REITSREITS que haviam sido desenvolvidos nos Estados Unidos. Através destes 
dois setores, as inovações nas técnicas financeiras permitiram que os ativos urbanos 
se tornassem produtos líquidos e intercambiáveis.

A padronização contábil, a normalização da informação, o compartilhamento 
de indicadores comuns e a avaliação de qualidade e performance fazem parte da fór-
mula de base desse poder informacional. As instituições que operam tais instrumen-
tos alteraram o cálculo do valor desses ativos urbanos: não mais em custos e preços de 
referências (contabilidade tradicional), mas agora baseado nos rendimentos, na relação 
entre fluxo futuro de receitas e capital investido. 

Esse novo modo de cálculo impacta sobremaneira as cidades. De fato, a busca 
por rentabilidade financeira se apoia numa pesquisa de atratividade de territórios, que 
provoca uma alta de aluguéis e de preços fundiários e imobiliários. Trata-se aqui de um 
dos maiores efeitos dos fenômenos da financeirização.

O último texto desta parte dá continuidade a esse esforço analítico sobre a 
estrutura de financiamento do desenvolvimento urbano, com foco em um fundo pa-
rafiscal (ou funding de crédito direcionado) que é central no Brasil: o FGTSFGTS. Relations 
and trends of the real state and housing financing in Brazil: the Governement Severance 
Indemnity Fund — FGTSFGTS é uma versão ampliada de um artigo originalmente publicado 
na revista Cadernos Metrópole, em 2016, de autoria de Luciana Royer. 

Nesse texto, Royer recupera o histórico da implementação do FGTSFGTS, criado em 
1966, em pleno regime de ditatura militar, para então explicar as alterações recentes 
advindas da evolução dos títulos de base imobiliária (Fundos de Investimento Imobi-
liário - FIIFIIs). O FGTSFGTS advém do depósito compulsório de 8% do salário de trabalhador, 
feito pelo empregador, que é gerido pelo governo federal com o objetivo de se financiar 
políticas de infraestrutura urbana e de habitação. 

A partir de 2009, o FGTSFGTS passou a ser o ator chave do crescimento do mer-
cado de títulos de base imobiliária, exercendo o papel de investidor institucional e, ao 
mesmo tempo, oferecendo um colchão de liquidez que diminui as incertezas e os riscos 
desse mercado, garantindo a inserção do país no modo de produção mundial centrado 
nas finanças. 

Mesmo tendo ainda um grande volume destinado aos subsídios habitacionais, 
os valores aplicados em operações de mercado foram muito maiores. Os critérios de 
escolha sobre esses ativos passam a ser a rentabilidade, transformando em última 
análise seus acionistas, os trabalhadores em rentistas. Essa tendência justifica os 
questionamentos sobre as mudanças que a financeirização provoca na vida cotidiana.
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Os valores do ambiente
O terceiro eixo se volta para os valores do ambiente e compila 

artigos de matrizes teóricas e disciplinares variadas. Eles têm em comum o desafio 
sobre a atribuição de valor à natureza, em suas formas naturais (florestas, rios) ou 
artificializadas em projetos imobiliários, e se interessam às atividades de cálculo e de 
avaliação a ela relacionadas.

O primeiro texto de autoria da sociológa da finança Ève Chiapello, intitulado 
Financialisation of valuation foi publicado na revista Human Study dentro de um nú-
mero especial sobre sociologia da da avaliação. Chiapello, seguindo o legado de Alain 
Desrosières, considera que para se quantificar, primeiro é preciso acordar sobre uma 
convenção e, depois, mensurar (Desrosières, 2008). Ou seja, diferentes convenções po-
dem ser adotadas para se criar a mensuração econômica ou monetária. As convenções 
financeirizadas, tendo em vista sua importante progressão nos últimos anos, marcam 
nosso período recente. 

Este artigo começa com um esclarecimento semântico relacionado com o 
conceito de valor, que é naturalmente importante no contexto desta coleção, em fun-
ção do sucesso do conceito de avaliação (financeira)32. Um dos desafios coletivos do 
projeto de pesquisa internacional que deu origem a esta coleção é justamente alimen-
tar a reflexão crítica nesta direção. 

Chiapello nos convida a olhar para a colonização recente de políticas públicas 
e de empresas, por métodos e técnicas de cálculo ”financeirizados” (entre os quais, 
ela destaca: o Valor Presente Líquido, a estimativa probabilística e os preços de mer-
cado). Ao fazer isso, ela reitera a importância de se fazer uma distinção clara entre o 

“setor financeiro” e a “financeirização”, pois algumas áreas do primeiro podem não ser 
financeirizadas, assim como, inversamente, algumas áreas do campo da ação social 
podem se tornar financeirizadas. Tanto o significado metafórico de colonização, como 
penetração em espaços e situações em que essas métricas eram inexistentes ou menos 
comum, quanto seu conteúdo relacionado aos modos de subjetificação e ao seu grau de 
institucionalização nas organizações estão no centro da análise.

Como um dos exemplos de colonização de atividades não-financeiras pela 
avaliação financeirizada são as políticas ambientais adotadas pela ONUONU a partir dos 
anos 2000, que associam os “serviços do ecossistema” ou as medidas compensatórias 
(quando se paga pelo dano ambiental ou pela criação de “natureza equivalente” em 
outro lugar) aos fluxos econômicos que atualizados e otimizados (p. 30). 

Esse é justamente o fenômeno que será analisado no segundo texto deste 
eixo La nature n’a pas de prix... Mais sa maintenance a un coût de Richard Jacques publi-
cado originalmente na Revue Projet em 2013. Richard analisa a “contabilidade econô-
mica e ambiental integrada” proposta pelas instituições da ONUONU e a medição do capital 
de uma nação promovida pelo Banco Mundial, que foram propostas a partir dos anos 
1990. 

Para entender as origens dessas experiências, o autor se volta para uma vi-
rada fundamental na contabilidade, ocorrida a partir dos anos 1970: a contabilidade de 
custo histórico (que considera o passado, o custo de compra ou de produção e a depre-
ciação sistemática dos ativos) é substituída por um novo tipo de contabilidade voltada 
ao futuro, que leva em conta os lucros potenciais decorrentes do aumento do preço de 
mercado das ações detidas por uma empresa, a fim de melhor representar seu valor 
justo (p. 83) . Como destaca o autor, essas ideias não são novas. Elas remontam aos 
trabalhos da escola neoclássica realizados no início do século XXXX. Mas a sua aplicação 
no campo da contabilidade legal corresponde ao aumento da influência dos acionistas 
e de fornecedores de capital, em consonância com os processos de financeirização.

Na análise do Banco Mundial, são considerados três capitais: financeiro, na-
tural e social. O capital natural é calculado com base no valor atualizado dos servi-
ços futuros prestados pela natureza, com base numa taxa de desconto (p. 84). É essa 

32 A distinção no inglês entre valuation e evaluation é de difícil transposição para o 
francês e português. Adotaremos évaluation (avaliação), na medida em que é aquela que 
está presente nessas línguas. Chiapello reconhece que esses dois processos não se separam 
empiricamente. Porém, do ponto de vista analítico, há uma distinção: valuation é um 
processo de atribuição ou de quantificação de valor e evaluation envolve um segundo nível 
de julgamento, por exemplo, quando se compara um valor com um objetivo a ser atingido 
(Chiapello, 2015).
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abordagem que Richard nos convida a discutir contestando a possibilidade de se de-
finir um valor para a natureza e propondo estabelecer o objetivo de conservação do 
capital natural, associando-lhe uma contabilidade baseada na depreciação sistemática 
dos ativos (neste caso, ambiental). Essa dialética conservação/depreciação que ele pro-
põe restabelecer é precisamente a que foi descartada pela passagem à contabilidade 
financeirizada conhecida como “valor justo”. O convite para rejeitar a nova norma in-
ternacional de contabilidade abre uma perspectiva crítica na reflexão sobre os modos 
contemporâneos de produção de valor.

O terceiro texto também vai discutir esses mecanismos que se tornaram cen-
trais na agenda mundial para enfrentar a emergência climática ao enfatizar os títulos 
verdes no Brasil. Capitalizing on Green Debt: A World-Ecology Analysis of Green Bonds 
in the Brazilian Forestry Sector foi elaborado por Tomaso Ferrando, Gabriela de Oliveira 
Junqueira, Marcela Vecchione-Gonçalves, Iagê Miola, Flávio Marques Prol e Hector 
Herrera e foi publicado em inglês na revista Journal Of World-Systems Research, em 
202133.

Os autores trazem a concepção do capitalismo enquanto “ecologia-mundo”, 
adotada por Jason Moore (2003) e herdeira das tradições marxistas ou braudeliana, 
também presentes no artigo de Ribeiro et al. Eles analisam desta forma os títulos 
verdes como parte da construção ideológica e material do “capitalismo verde global” 
por meio de um mecanismo no qual Estados e capital co-participam para a criação, 
circulação e acumulação do valor na reprodução do capital. 

Por um lado, a pesquisa mostra que os títulos verdes, em sua maioria, origi-
nados nos países do Norte global, com exceção da China, se utilizam de territórios 
localizados no Sul global a fim de se realizar ajustes espaciais e temporais (Harvey, de 
novo) que necessitam o mercado mundial: face ao capital global em busca de investi-
mentos verdes, os atores privados e públicos locais procuram colocar a natureza “at 
work”. No Brasil, uma nova legislação possibilitou a emissão do primeiro título verde 
em 2015 e, desde então, seu mercado vem crescendo exponencialmente, drenando re-
cursos majoritariamente para o setor florestal. Esse setor é fundamental para o papel 
que o país exerce na indústria extrativa mundial. Por isso ele se difere do padrão global 
dos títulos verdes, mais voltados para energia, construção e transporte. 

Por outro, os autores demonstram que esse fluxo de investimentos financeiros 
se fixa no território nacional provocando conflitos com a população local (indígenas, 
quilombolas, entre outros), marcados muitas vezes por violência. Existem, de um lado, 
os operadores apoiados por investimentos internacionais que possuem selos de certi-
ficação socioambiental e, de outro, as populações cujas vidas são transformadas pela 
nova exploração das florestas. 

O quarto texto de autoria de Luciana Nicolau Ferrara se intitula Metabolismo 
urbano sob o domínio financeiro. Apontamentos a partir da produção imobiliária e da na-
tureza na cidade de São Paulo. Ele foi publicado em 2020 no livro que comemorou os 30 
anos do Simpósio Nacional de Geografia Urbana, no Brasil34. O argumento principal 
do texto é a “capitalização da natureza”, na qual as sociedades passam de metabolismo 
urbano-industrial para um metabolismo imobiliário-financeiro no qual as rendas fun-
diárias futuras se tornam um dos principais objetivos dos projetos urbanos.

A autora faz uma crítica à construção desse ideário de modernização ecológica 
e de desenvolvimento sustentável, que surgem como politicamente neutros, mas que 
escondem uma agenda política concreta de controle hegemônico do capital sobre a na-
tureza. Para escapar dessa ocultação da dimensão do poder, Ferrara recupera a noção 
de “ecossistema capitalista”, que David Harvey desenvolve no livro 17 Contradições e 
o Fim do Capitalismo (2014), que propõe inserir o movimento de valor na perspectiva 
da aproximação dos interesses contraditórios entre capital e natureza. Outra noção 
mobilizada para reforçar esse intercâmbio orgânico entre humanidade e natureza é 
a de metabolismo social, de Marx, que foi fraturado pelo capitalismo e pela produção 
industrial.

33 Uma versão anterior desse artigo foi publicado em espanhol na revista Relaciones 
Internacionales, em 2021.
34 Barros, A. M. L., Zanotelli, C. L., e Albani, V. (orgs). Geografia urbana: cidades, 
revoluções e injustiças: entre espaços privados, públicos, direito à cidade e comuns urbanos. 
Rio de Janeiro: Consequência, 2020.
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Esse texto aborda o histórico da ocupação das margens dos rios na cidade de 
São Paulo, que foi estruturante no processo de urbanização da metrópole, e analisa de 
perto e três grandes projetos imobiliários recentes de alto padrão. 

O quinto texto também analisa a relação entre sociedade e rios, mas com foco 
na implantação de pistas cicláveis nas margens dos rios, a partir do caso francês. Cy-
cling along a River: New access, new values? é de autoria de Mathieu Adam Marylise 
Cottet, Sylvie Morardet, Lise Vaudor, Laure Coussout e Anne Rivière-Honegger e foi 
publicado na revista Sustainability em 2020. 

Esse artigo se diferencia dos demais desta coletânea ao focalizar as práticas 
sociais para se analisar a atribuição de valor. É adotada uma abordagem que considera 
as relações que os usuários têm com os lugares através de sistemas de percepção e de 
compreensão. O valor atribuído aos ambientes resulta desses sistemas de percepção e 
de apropriação de espaços. A pesquisa se baseia nos usos e atividades desenvolvidas 
ao longo da ViaRhôna, uma rota ciclável ao longo do rio Rhône, que liga o lago Geneva, 
na Suíça, ao mar Mediterrâneo. 

Os resultados do survey e das entrevistas realizadas mostram que o valor atri-
buído ao rio pela população aumentou com a implantação da Via Rhôna. A nova atrati-
vidade do Rhône, contudo, apresenta seus limites. A ciclovia atraiu de fato um grande 
número de visitantes e gerou um fenômeno de turismo considerado excessivo pelos 
moradores de certas localidades. É uma oportunidade de questionar as novas políti-
cas de atratividade territorial que estão no centro dos problemas de muitos textos da 
coletânea.

O trabalho de valorização
O quarto eixo temático desta coletânea compila textos que 

abordam os processos de valorização do território. Os dois primeiros artigos tratam 
dos processos de construção de indicadores de qualidade dos territórios que podem 
contribuir indiretamente para a criação de valor através do trabalho de especialistas 
em avaliação, mas também pela ação dos atores políticos ou econômicos dos territórios. 
Os três outros textos enfatizam as políticas, as estratégias e as práticas dos atores 
públicos e privados envolvidos na produção urbana.

O texto de Florence Jany-Catrice intitulado La mesure du bien-être territorial. 
Travailler sur ou avec les territoires foi publicado originalmente na Revue de l’OFCEOFCE 
(Observatoire français des conjonctures économiques) em 2016. É de interesse para nossa 
coletânea na medida em que discute os valores, para além do valor monetário, que fo-
ram introduzidos nos indicadores de bem-estar territorial e de qualidade de vida. Ele 
dialoga diretamente com os artigos compilados no eixo anterior, sobre os valores do 
ambiente, uma vez que os indicadores ambientais são apresentados como ferramentas 
para superar os limites daqueles econômicos tradicionais, entre os quais o PIBPIB, o mais 
famoso, ocupa um lugar hegemônico.

A revisão da literatura sobre economia regional, realizada pela autora, demons-
tra a importância da noção de território como “um espaço de diagnóstico, de debate 
público e de ação sobre a questão do bem-estar territorial e de seus indicadores” (p. 67), 
permitindo uma construção localizada, plural e, muitas vezes, controversa, da ação 
comum. Essa abordagem permite à autora de colocar como questão de pesquisa “como?” 
e “por quem?” são construídos os indicadores de bem-estar territorial. Nesse sentido, 
esse texto faz uma eficaz introdução a este quarto eixo sobre o trabalho de valorização. 

Também apresenta relação com o texto de Alain Desrosières apresentado 
acima, funcionando quase como um desdobramento contemporâneo da perspectiva 
dialética histórica entre território (como base da ação política) e localidade (como su-
porte da vida social) presente nas quantificações estatísticas. Soma-se a essa tensão, a 
presença de duas dimensões nesses novos indicadores: o bem-estar sentido, portanto, 
mais subjetivo, e os elementos objetivos da qualidade de vida.

O segundo texto vai justamente discutir a construção social em torno dos 
indicadores da competição econômica territorial generalizada. Les acteurs urbains et 
les promesses des palmarès internationaux des villes. Lyon à la conquête du « Top 15 » 
européen de autoria de Fabrice Bardet e Aisling Healing foi publicado em 2015 na re-
vista Metropoles e analisa em profundidade um processo local de elaboração de duas 
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classificações de cidades voltadas à avaliação de atratividade econômica ou a força das 
políticas públicas encarregadas de promovê-las.

Os autores, assim como no texto anterior, também questionam a dominação de 
uma leitura restritamente econômica sobre a construção de indicadores sociais e que 
pode naturalizar o fenômeno da competição entre cidades, principalmente, europeias. 
Por isso, há todo o interesse da perspectiva sociológica, adotada por eles, para iluminar 
a maneira como os agentes moldam as estruturas, as práticas e as representações em 
que se inserem tais mecanismos de competição. Os “promotores de prêmios urbanos” 
são os políticos eleitos, técnicos, agentes de órgãos urbanos (principalmente muni-
cipais e intermunicipais) ou atores privados (líderes empresariais e representantes 
patronais).

Dois campos foram privilegiados: o processo de entrada da aglomeração 
lionesa, Grand Lyon, no “TOPTOP 15” das metrópoles europeias e a classificação de cidades 
criada pelas próprias elites locais denominada como “Tour d’Europe des villes préfé-
rées des entrepreneurs”. No primeiro caso, trata-se da forma de competição urbana 
mais clássica que procura atrair a implantação de produção de bens e de serviços na 
cidade. Contudo, a novidade apontada pelos autores é que as elites lionesas não procu-
raram apenas atestar a qualidade geral de “cidade internacional”, mas também apontar 
as singularidades locais para atrair os investidores. O segundo caso aponta a passagem 
entre as técnicas de “marketing territorial”, já presentes no primeiro, para o desenvol-
vimento de marcas urbanas (city branding). Mas oficialmente, tudo se apoia na criação 
de um comitê científico para validar a classificação.

Como ressaltam os autores, e consoante à discussão proposta por esta cole-
tânea, assim como o valor econômico não se limita à fixação de um preço, os prêmios e 
classificações de cidades funcionam menos como uma ferramenta de gestão de servi-
ços urbanos e mais como um instrumento de formatação da imagem da cidade, criado 
e apropriado pelos atores urbanos, públicos e privados, que trabalham lado a lado e 
constroem suas trajetórias profissionais híbridas sobre a expertise da construção so-
cial do valor dos territórios.

O próximo texto inaugura a análise, que se estenderá até o final deste eixo e da 
coletânea, sobre as maneiras pelas quais os atores urbanos extraem e criam o valor das 
cidades. Trata-se do artigo de Rachel Weber Extracting Value from the City: Neolibera-
lism and Urban Redevelopment que se tornou uma referência dos estudos urbanos. Ele 
foi publicado em 2002 num número especial da revista Antipode sobre os “espaços do 
neoliberalismo” que foi um divisor de águas na discussão sobre as conexões e ambigui-
dades entre as políticas locais de desenvolvimento e os projetos políticos neoliberais 
implementados nos EUAEUA e na Europa Ocidental desde os anos 1970.

A pergunta da autora é direta e perspicaz: como o Estado torna “o ambiente 
construído mais flexível e mais receptivo aos critérios de investimento de capital imo-
biliário?” A resposta de Weber é clara: o Estado opera por meio de “políticas espaciais” 
que dependem de práticas e de discursos que estigmatizam as propriedades imobi-
liárias passíveis de demolição ou de redesenvolvimento, a fim de de preparar o terreno 
para as políticas de renovação urbana (p. 519). 

Apoiando-se no artigo de Neil Brenner e Nik Theodore publicado no mesmo 
número da revista35, a autora demonstra como o processo de criação e de destruição 
de valor no ambiente construído faz parte de uma intensa luta sociopolítica, na qual os 
cálculos dos capitalistas para se identificar o valor não são padronizados ou imutáveis. 
Além desse argumento, a importância do texto reside em sua abordagem histórica que 
procura relacionar as mudanças nos regimes políticos e econômicos com as práticas 
espaciais urbanas promovidas pelas administrações locais nos EUAEUA.

Dessa forma, Weber aponta que o Keynesianismo operado pelo Estado na-
cional, ao propiciar disponibilidade de crédito a longo prazo para incorporadores, 
construtores e consumidores, colaborou para que as administrações locais obtivessem 
propriedades desvalorizadas e abrissem espaço para novos investimentos por meio 
da criação de técnicas improváveis para identificar a “degradação”, que escondiam um 
conteúdo moral, até mesmo racista. De modo paralelo, no neoliberalismo, o governo 
federal criou novas formas de propriedade ou de incentivos para investimento imo-
biliário (benefícios fiscais, criação de mercado secundário de hipotecas) a fim de se 

35 Brenner, N.; Theodore, N. (2002) Cities and the Geographies of “Actually Existing 
Neoliberalism”. Antipode, v. 34, n° 3, p. 349-379.
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fornecer receitas às prefeituras, via parcerias descentralizadas com capitalistas imo-
biliários, sendo tudo isso justificado pelos discursos sobre a “obsolescência” de certos 
edifícios. 

O quarto texto deste eixo enfatiza a criação do valor pelos atores privados, atra-
vés do prisma dos incorporadores imobiliários. La création de profit par les promoteurs 
immobiliers de Alexandre Coulondre foi publicado na Revue française de sociologie em 
2017 e tem interesse especial nesta coletânea França-Brasil por discutir o argumento 
de Christian Topalov, que influenciou sobremaneira os estudos urbanos brasileiros a 
partir do final dos anos 197036.

Coulondre utiliza as contas de uma operação imobiliária para elucidar a for-
mação da “margem” durante seu desenvolvimento. Ao estudar um empreendimento 
comercial na França, o autor destaca que a margem foi criada a partir de uma modu-
lação conjunta de valores fundiários (como já analisou Topalov), locativos e de venda. 
Durante o trabalho de valorização, essas duas últimas modalidades se baseiam, res-
pectivamente, na qualificação territorial e comercial do projeto para os locatários e 
investidores (e aqui o papel das grandes marcas internacionais exercem o papel de 

“âncoras” na fabricação do valor de locação) e na qualificação arquitetônica do projeto 
para os políticos locais (de acordo com uma estratégia urbana de atratividade local e 
de um intenso trabalho de arquitetura).

Apesar da particularidade do imobiliário comercial em relação ao imobiliário 
residencial (nos quais se concentrava inicialmente a pesquisa urbana) ou mesmo os 
imóveis de escritórios (nos quais se concentram os estudos contemporâneos sobre a 
financeirização), esse artigo coloca em perspectiva um aspecto central das operações 
imobiliárias: os acordos entre fornecedores de capital, incorporadores, prefeituras lo-
cais e usuários finais são preparados no início do processo de produção, relativizando, 
de certa maneira, as distinções entre as diferentes esferas de atividade do setor (pro-
dução, comercialização, exploração).

Os dois textos seguintes abordam a incorporação imobiliária no Brasil. O 
quinto texto deste eixo intitulado Financial markets, developers and the geographies of 
housing in Brazil: A supply-side account é fruto de uma parceria franco-brasileira entre 
Daniel Sanfelici e Ludovic Halbert e foi publicado na revista Urban Studies em 2016.

Esse artigo faz uma crítica aos estudos sobre financeirização do ambiente 
construído que enfatizaram a dimensão do consumo, por meio da onipresença dos 
mercados financeiros no acesso à propriedade da habitação (notadamente, via hipote-
cas) e que negligenciaram como esses mercados influenciam também o lado da oferta 
ou da produção. Os autores procuram interpretar o boom imobiliário ocorrido no país, 
principalmente entre os anos de 2006 e 2012, a partir da articulação entre mercados 
imobiliários e financeiros. Demonstram como a convenção em torno do valor centrada 
no crescimento rápido, suportada por instrumentos de cálculo, foi compartilhada por 
incorporadores imobiliários, bancos de investimento, analistas financeiros e gestores 
de ativos. 

Essa convenção, por sua vez, teve profundos efeitos transformadores na in-
dústria da incorporação imobiliária, em especial, residencial. O primeiro diz respeito 
às novas geografias da habitação, promovendo-se projetos em grande escala locali-
zados nas periferias de metrópoles principais e secundárias, bem como em cidades do 
interior do país. O segundo se refere à mudança nas estratégias dos incorporadores, 
que favoreceram uma industrialização dos modelos de negócios e uma padronização 
de seus produtos. E o terceiro se relaciona à consolidação dos vínculos entre incorpo-
radores e mercados financeiros, tanto pela entrada de fundo de private equity quanto 
pela abertura de capital das empresas incorporadoras.

O esforço teórico do artigo é conciliar as “micro e meso-análises” (de acordo 
com os termos dos autores, enquanto outros poderiam denominar como níveis meso e 
macro) ao procurar articular as estratégias de cada organização individual (as empre-
sas) com as convenções que são feitas e refeitas no setor da incorporação imobiliária 
e do mercado financeiro.

36 Sobre as influências dos estudos franceses no Brasil, ver Shimbo, L.; Bardet, F.  
Da sociologia urbana marxista à financeirização das cidades: perspectivas franco-brasileiras 
sobre os incorporadores imobiliários In Habitação e Direito à Cidade: desafios para  
as metrópoles em tempos de crise. Rio de Janeiro: Letra Capital, 2021, v.1, p. 111-136.
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O sexto e último texto desta coletânea é de autoria de Beatriz Rufino e foi pu-
blicado originalmente em 2017 num livro que reuniu os principais geógrafos brasileiros 
da atualidade. Financeirização do imobiliário e transformações na produção do espaço: 
especificidades da reprodução do capital e expansão recente na metrópole paulistana tam-
bém parte do debate sobre os processos de financeirização do imobiliário, mas apre-
senta um recorte territorial específico, a Região Metropolitana de São Paulo (RMSP)(RMSP), 
para se discutir as transformações na produção do espaço.

Como no texto anterior, a autora examina o boom imobiliário brasileiro entre 
2006 e 2012 utilizando uma análise materialista das dinâmicas macroeconômicas. O 
cotejamento entre esses dois textos permite uma interessante leitura na medida em 
que Rufino explica tal fenômeno pelas especificidades da reprodução do capital no 
setor imobiliário, das quais a autora destaca a sua dupla dependência estrutural em 
relação ao setor financeiro por um lado (encontramos aqui a filiação de Topalov, mas 
também ecos do trabalho de Coulondre), mas também da produção do espaço reto-
mando a noção da renda imobiliária.

Em relação à primeira especificidade, o texto ressalta que a penetração do ca-
pital financeiro no imobiliário se deveu à criação de novos instrumentos financeiros 
voltados aos investimentos imobiliários, acompanhada pela mobilização do Estado 
tanto no aprimoramento de marcos regulatórios quanto na oferta de financiamen-
tos e subsídios. O programa Minha Casa, Minha Vida e o FGTSFGTS (como já tratado por 
Royer em texto anterior) estão no centro da análise. Para a segunda, a autora apresenta 
dois movimentos em que ocorrem os fenômenos da captura da renda imobiliária. O 
primeiro descreve a consolidação de um eixo comercial em uma área tradicionalmente 
valorizada da cidade, reforçando a seletividade de atores sobre territórios-alvo (incor-
poradoras de capital aberto e exploração de novas fronteiras imobiliárias). O segundo 
aborda a reapropriação de antigas áreas industriais e a expansão para territórios pouco 
infraestruturados como oportunidade para oferecer novos territórios aos atores que 
simbolizam o domínio do capital financeiro sobre o imóbiliário e o espaço. 
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PARTE 1

O valor  
dos territórios  
sob o prisma  
dos estudos urbanos 
marxistas
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Como ser  
marxista

Texto originalmente publicado em francês como prefácio ao livro Les limites  
du capital de David Harvey, editado por Éditions Amsterdam no final de 2020.  
Ver: Durand, C. (2020). Comment être marxiste. Em D. Harvey, Les limites du capital. 
Paris: Éditions Amsterdam. https://www.unige.ch/sciences-societe/dehes/files/4316/0698/9089 
Harvey-Les_limites_du_capital-preface.pdf

Cédric Durand
Professor de Economia Política  
na Université de Genève e membro  
do Centre d’économie Paris Nord,  
suas pesquisas se dedicam às mutações 
do capitalismo contemporâneo. Seguindo 
a tradição marxista e a Escola de 
Regulação, ele estuda o desenvolvimento 
desigual no contexto da globalização,  
a financeirização das economias e os 
processos de monopolização intelectual. 
Além dos artigos publicados nas 
principais revistas como Review of 

International Political Economy, 
Cambridge Journal of Economics  
e Socio-Economic Review, ele é o autor 
de Le capital fictif. Comment la finance 
s’approprie notre avenir (2014) e Techno-
féodalisme. Critique de l’économie 
numérique. Ele é um colaborador regular 
da revista online Contretemps e do 
Sidecar, o blog da New Left Review.

Traduzido por Idiomática.

Cerca de quarenta anos após a primeira publicação em inglês, 
no ano de 1982, a tradução francesa de Limits to Capital abre uma janela espaço-tem-
poral. Trata-se de um ponto de passagem direta entre, por um lado, a efervescência 
criadora do marxismo parisiense dos anos 1970 e, por outro, o início da recuperação do 
seu prestígio na França contemporânea, particularmente em meio às jovens gerações 
de pesquisadoras e pesquisadores em ciências sociais, para quem a figura de David 
Harvey desempenha relevante papel37.

Em ampla medida, Harvey elabora o projeto de Limites no transcorrer de uma 
longa estadia em Paris. Em 1976 e 1977, ele participa do grupo de sociologia urbana 
animado por Manuel Castells na Universidade de Nanterre. Aquele ano lhe “permi-
tiu enfrentar as complexidades ativas da tradição marxista francesa” (p. 40)38 em um 
contexto particular, a saber, o de “um notável ressurgimento” (p. 39). Harvey menciona 
o impulso dado por autores como Louis Althusser, Nicos Poulantzas, Samir Amin 
e Ernest Mandel, que, na época, publicam principalmente em francês. Não porque 
os respectivos escritos exerçam uma influência direta e específica em seu trabalho, 
mas antes por colocarem na ordem do dia, cada um ao seu modo, a construção de um 

37 Para nos atermos à França e a título de exemplos, podemos mencionar  
o desenvolvimento das revistas marxistas online Contretemps e Période, editadas  
no transcorrer dos anos 2010, as diferentes edições do colóquio “Pensar a emancipação”,  
no mês de fevereiro de 2014 em Nanterre e no mês de setembro de 2017 em Saint-Denis,  
o colóquio “Poulantzas: um marxismo para o século XXIXXI”, organizado na Universidade Paris IVIV 
em janeiro de 2015, ou ainda o colóquio “Acumular capital. Estratégia de lucros e políticas  
de despossessão”, realizado na Universidade Paris-Dauphine em junho de 2019, para o qual 
David Harvey foi justamente convidado.
38 [NENE]: Nesta introdução da publicação francesa de “Os limites do capital”, as citações 
do livro foram reproduzidas segundo a tradução realizada pela Boitempo em 2013.  
As páginas indicadas entre parênteses fazem portanto referência à edição brasileira e não  
à publicação das Éditions Amterdam como no original.

https://www.unige.ch/sciences-societe/dehes/files/4316/0698/9089/Harvey-Les_limites_du_capital-preface.pdf
https://www.unige.ch/sciences-societe/dehes/files/4316/0698/9089/Harvey-Les_limites_du_capital-preface.pdf
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paradigma marxista em ciências sociais. O projeto de Limites insere-se precisamente 
nessa perspectiva. Trata-se da contribuição de um geógrafo para “um processo de des-
coberta coletivo” (p. 37) na esfera da economia política.

O eclipse do marxismo na França
Se insisto na importância da influência do marxismo da França 

na matriz de Limites, isso não ocorre por qualquer concessão ao nacionalismo. De fato, 
um quinto das referências mobilizadas por Harvey neste livro estão em francês ou fo-
ram escritas por autores baseados na França, o que é muito significativo para um livro 
escrito em inglês. Mas, para além disso, trata-se principalmente de se indicar o quanto 
foi perdido. Quando Harvey redige Limites, há um afluxo para Paris vindo dos quatro 
cantos do mundo com objetivo de estudar o marxismo. Em todas as áreas das ciências 
humanas e sociais, os trabalhos inseridos com maior ou menor ênfase nessa corrente 
são então predominantes ou estão, no mínimo, solidamente estabelecidos. Ainda exis-
tem numerosas redes de formação extra universitária paralelamente às instituições 
acadêmicas. Pelos sindicatos e partidos, quer se trate de um ainda poderoso Partido 
Comunista Francês ou das múltiplas organizações de esquerda, socialdemocratas 
ou ecologistas, centenas de milhares de militantes adquirem elementos de formação 
teórica, o que contribui para alimentar um clima de radicalismo ideológico e mantém 
elevado nível de exigência política.

Quarenta anos depois, pouco resta do esplendor passado do marxismo francês. 
As organizações tradicionais do movimento operário não são mais nada além do que 
sombras de si mesmas. E, com raras exceções, as posições marxistas universitárias 
foram mera e simplesmente liquidadas. Daniel Bensaïd escrevia que “o mais grave, são 
as derrotas internas, por abandono, por retratação e traição, as derrotas sem combate 
que, antes e sobretudo, constituem derrocadas morais” (Bensaïd, 1995, Capítulo 9). Na 
França, a derrocada do marxismo no campo universitário procede de tal enredo. Não 
se trata de uma batalha intelectual perdida, mas de uma falência moral. Os ventos do 
neoliberalismo anglo-saxão, a guinada do rigor do poder socialista de 1983, em favor da 
construção da Europa, e a posterior onda de choque da desagregação do mundo sovié-
tico constituíram razões para todo um meio intelectual. Este último se esfacelou pouco 
a pouco com a desarticulação das agendas de pesquisa, antes de ser rapidamente dis-
sipado em favor do jogo das renovações dos postos de trabalho.

“O grande pesadelo dos anos 1980” (Cusset, 2008), não é um recuo estratégico, 
mas uma derrota: uma desmobilização geral e uma debandada institucional. Na econo-
mia, em que a purgação foi particularmente severa, a corrente regulacionista, ainda que 
todas as suas hipóteses fundadoras estivessem vinculadas ao marxismo, fundiu-se em 
um institucionalismo com perfis conceituais mal definidos39. Muito embora o deslo-
camento talvez tenha contribuído para a sobrevivência acadêmica dessa escola, a sua 
acuidade crítica, assim como a sua ambição teórica foram dramaticamente reduzidas. 
Durante esse período de refluxo, a tocha do radicalismo e do rigor intelectual, própria 
ao marxismo, não seria mais carregada abertamente senão por um punhado de indiví-
duos40. Mas não é possível se livrar do espectro de Marx assim, com um simples dar 
de ombros. Agora que as abordagens heterodoxas readquirem confiança em si mesmas, 
especialmente pelo trabalho coletivo levado a cabo na Associação Francesa de Econo-
mia Política desde 2009, é para o marxismo que elas se voltam novamente, visando se 
ancorar em um paradigma mais solidamente estruturado. Gramsci, por exemplo, é uma 
referência-chave para se pensar a centralidade teórica do conflito no neorrealismo de 
Bruno Amable e Stefano Palombarini (Alary, 2017). Já em André Orléan, a tradição 

39 Dentre os trabalhos fundadores da regulação, pode-se Michel Aglietta (1976); 
Benjamin Coriat (1979); Jacques Mazier, Maurice Basle et Jean-François Vidal (1984). Para 
uma explicitação das relações dessa corrente com o marxismo, consultar Alain Lipietz (1989). 
Para uma síntese dos trabalhos recentes, consultar Robert Boyer (2015).
40 Sem ser exaustivo, dentre os economistas que, naquele período, intervêm no campo 
acadêmico sob uma perspectiva explicitamente marxista, pode-se citar: Samir Amin, 
Suzanne de Brunhoff, François Chesnais, Gérard Duménil e Dominique Lévy, Rémy Herrera, 
Michel Husson, Jean-Marie Harribey, Pierre Salama, Catherine Sauviat, Claude Serfati, Bruno 
Tinel e Carlo Vercellone.
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marxista se apresenta como espaço de diálogo indispensável para se construir teori-
camente os conceitos de economia de mercado, de valor e de preço (Orléan, 2018)41.

A teoria no tumulto
A trajetória de David Harvey testemunha o contraste entre o 

eclipse do marxismo francês e a sua resiliência nas universidades anglo-saxãs42. Nas-
cido na Grã-Bretanha, em Gillingham, uma pequena cidade do sudeste da Inglaterra, 
geógrafo de formação, David Harvey defendeu uma tese em Geografia Econômica e 
Histórica intitulada “Aspects of agricultural and rural change in Kent, 1815-1900”. Após 
esta tese, ele foi contratado pela Universidade de Bristol em que participou ativamente 
da renovação epistemológica e metodológica da sua disciplina. Esse trabalho des-
dobrou-se, em 1969, na publicação de Explanations in Geography, livro que se tornou 
imediatamente uma obra de referência.

Tal como Limites cerca de doze anos mais tarde, Explanations é um texto que 
responde a uma insatisfação pessoal acerca do estado geral de um campo de pesquisa, 
constituindo um esforço de decodificação e esclarecimento pensado enquanto condi-
ção prévia para trabalhos empíricos. O objeto de Explanations reside na análise da 
revolução quantitativista vivenciada pela Geografia nos anos 1960, assim como das 
suas consequências epistemológicas no que se refere ao status da explicação científica 
(Johnston, 2008). A explicação, escreve Harvey, consiste em “transformar um resul-
tado inesperado em resultado previsível, fazendo com que um evento curioso pareça 
natural ou normal” (ibid., p. 26). E, também, em detalhar a forma pela qual a Geografia 
pode produzir resultados cumulativos, bem como os métodos formais que ela deve 
mobilizar para tanto.

Trata-se de um trabalho importantíssimo que lhe valeria um grande reconhe-
cimento por parte dos seus pares. Contudo, ao concluir a sua redação, o curso dos 
acontecimentos históricos deixa um gosto amargo em Harvey. “Entreguei o manus-
crito no verão de 1968, justamente quando processos quase revolucionários estavam 
em curso nas cidades de Paris, Berlim, Cidade do México, Bangcoc, Chicago e San 
Francisco. Eu mal havia notado o que estava ocorrendo. Senti-me praticamente um 
idiota. Pareceu-me absurdo escrever naquele momento em que o mundo ao meu redor 
mergulhava no caos e as cidades estavam em chamas” (Harvey, 2006). O tumulto do 
mundo insufla nele uma nova urgência: associar trabalho acadêmico e engajamento, 
fazendo da sua participação nos movimentos sociais fonte de inspiração para as suas 
pesquisas.

Os anos 1970 marcam uma inflexão decisiva em sua trajetória intelectual. Ele 
é contratado pela Universidade Johns Hopkins de Baltimore, onde junta-se a uma 
equipe pluridisciplinar de universitários radicais, dentre os quais Donna Haraway, a 
futura teórica do manifesto ciborgue (1985). Em virtude da contratação, ele se instala 
em uma cidade que carrega os estigmas da pobreza, sendo palco de frequentes levantes. 
Seus trabalhos se orientam então para a Geografia Urbana, e ele se integra, ao mesmo 
tempo, aos movimentos sociais locais. Também nessa época, ele começa a ler Marx 
com afinco. Seu livro Social Justice and the City e o seu envolvimento com a revista 
radical Antipode traduzem o momento crítico de inflexão ao plano editorial. A partir de 
então, ele rejeitaria o positivismo por ele defendido em Explanations: “O saber crítico 
desvela o caráter artificial da separação entre fato e valor, mostrando que a pretensão 
da ciência de estar desprovida de ideologia é, em si mesma, uma pretensão ideológica” 
(Harvey, 1974). 

Certamente, essa mudança de posição não é uma suspensão do seu apetite pela 
teoria, mas antes um simples deslocamento. Para ele, as ciências sociais não podem se 
contentar em proceder uma descrição sofisticada do mundo, elas devem descobrir os 
processos subjacentes que o moldam. Seguindo essa perspectiva, a conexão com as lu-
tas sociopolíticas não constitui uma simples urgência ética, tratando-se igualmente de 
um postulado epistemológico: “Existe invariavelmente um vínculo entre o que escrevo 
e o que sinto, e o que sinto depende do lugar em que me posiciono e da forma pela qual 

41 Refletindo essa preocupação, o seminário anual dado por André Orléan na EHESSEHESS  
em 2018-2019 se intitula “Moeda, valor e preço: a contribuição do pensamento marxista”.
42 Sobre os novos pensamentos críticos durante a era neoliberal, ver Razmig Keucheyan 
(2010).
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reajo diante das pessoas e das situações. Por exemplo, ao andar pelas ruas de Balti-
more ou discutir com os trabalhadores de um Burger King, fica-se escandalizado com 
as vidas e as oportunidades desperdiçadas, com as flagrantes injustiças, as estúpidas 
ineficiências e as inaceitáveis negligências a serem sanadas. São experiências desse 
gênero que me levam a escrever. Elas alimentam a minha raiva acadêmica” (Harvey, 
2006, p. 186). Em contato com subjetividades subordinadas e estruturas de exploração, 
Harvey viria a encontrar, a partir de então, a sua inspiração teórica.

Limites, por ele considerada como a sua magnum opus, é uma manifestação 
concentrada dessa vontade de aliar potência teórica e radicalidade crítica no âmbito da 
economia política. Seus trabalhos subsequentes, por exemplo, A condição pós-moderna 
(1989), O novo imperialismo (2003) ou A loucura da razão econômica (2017), estão todos 
impregnados de um conhecimento íntimo dos textos de Marx e das pesquisas por ele 
inspiradas. É justamente este David Harvey, virtuose da teoria marxista e crítico im-
placável das mutações do capitalismo contemporâneo, que os leitores descobrem nas 
oito obras publicadas em traduções para o francês a partir de 200843, no momento em 
que começa a se atenuar o eclipse do marxismo na França.

Rumo a uma compreensão espaço-temporal  
do capitalismo
Harvey descreve o seu estado de espírito quando passa a se de-

dicar a Limites, inebriado pelo fulgor da vida intelectual parisiense da época: “Após 
a minha experiência francesa, passei da tentativa de melhorar a economia política 
urbana para o projeto de reparar a totalidade da teoria marxista — nada menos que 
isso — a fim de que ela contemplasse de modo mais competente as questões históri-
cas e geográficas. Os Limites do capital foi elaborado e redigido no intuito de sanar 
esse problema. Embora estivesse tomado pela arrogância, a escrita do livro constituiu 
uma tremenda prova de humildade” (Harvey, 2006, p. 188). Ao dar início ao trabalho, 
o autor logo compreende que não seria tarefa fácil ancorar solidamente uma teoria 
espaço-histórica do capitalismo nos conceitos fundamentais da crítica marxiana da 
economia política. Primeiramente, esses conceitos fundamentais não estão dados, mas 
devem com frequência serem elucidados. Em que pese a imensidão da contribuição de 
Marx, Harvey não pode senão lamentar que ele nos tenha deixado “com muitos assun-
tos inacabados” (p. 266). Além disso, Marx, tal qual a maioria dos marxistas, excetuan-
do-se notavelmente Henri Lefèbvre e Alain Lipietz, observa ele, “tende a ignorar os 
aspectos [espaciais]” (p. 495 [NENE: tradução aqui corrigida]).

Justamente para responder a esses dois problemas, impõe-se a ele um trabalho 
de conciliação, cujo desdobramento é a redação desse “tratado sobre a teoria marxiana 
em geral”, no qual a originalidade reside em atribuir uma “atenção particular na circu-
lação do capital nas áreas construídas, no sistema de crédito e na produção das confi-
gurações espaciais” (p. 36). Ao “interpretar Marx através de uma lente espaço-tem-
poral” (p. 25), Harvey realiza um trabalho exclusivamente teórico de inteligência do 
capitalismo, por pouco não desprovido de qualquer conteúdo histórico. Essa é a razão 
pela qual o livro nada perdeu em pertinência. Pelo contrário, os mecanismos por ele 
explorados se tornaram ainda mais centrais com o aprofundamento do domínio desse 
modo de produção sobre o mundo.

Limites está fundado em uma leitura ponderada dos três volumes de O Capital, 
das Teorias sobre a mais-valia e dos Grundrisse. Trata-se para Harvey de identificar o 
que está contido na teoria de Marx, para além das insuficiências da própria obra. As-
sim, Harvey lança pacientemente luz sobre os principais resultados obtidos por Marx, 
não sem se deter de modo igualmente atento nas suas contradições, ambiguidades e 
lacunas. Além disso, não se trata de uma leitura pessoal. Pelo contrário, ele discute de 
modo aprofundado aqueles e aquelas que se dedicaram à análise dessas dificuldades, 

43 O primeiro livro em francês é uma coletânea de textos intitulada Géographie de la 
domination, publicada pela Prairies ordinaires em 2008. Essa editora igualmente publicaria  
O novo imperialismo em 2010, Paris, capital da modernidade em 2012 e Neoliberalismo: 
história e implicações em 2014. Para ler o Capital, uma introdução ao Capital de Marx 
alimentada por três décadas de docência, foi publicado pela La Ville brûle, em 2012.  
A editora Syllepse publicou a coletânea de textos Géographie et capital : Vers un matérialisme 
historico-géographique em 2010; a Amsterdam lançou Le Capitalisme contre le droit  
à la ville. Néolibéralisme, urbanisation, résistances em 2011 e, finalmente, a Buchet-Chastel 
publicou Cidades Rebeldes. Do direito à cidade à revolução urbana em 2015.
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ocupando lugar central autores marxistas tais como Sweezy, Brunhoff, Hilferding, 
Rosa Luxemburgo e Lenin, ou ainda, Aglietta, Hodgson e Lazonick. Mas as leituras 
dos pós-keynesianos — Kalecki, Robinson — e dos neoclássicos — Samuelson, Baumol 

— também são tratadas com atenção. Harvey faz por vezes referência à correspondên-
cia de Marx para esclarecer suas intenções e defender uma hipótese em detrimento 
de outra. Ele não se limita, porém, aos argumentos de autoridade e tampouco busca 
nesses escritos soluções que não existem. Por exemplo, quando se ocupa seriamente 
da questão da ausência de teorização sobre a taxa de juros em Marx. Como ele explica, 
o objetivo com esse tratado é o de trabalhar de modo didático e sistemático, porém sem 
dogmatismo: “A tarefa não é regurgitar os textos de Marx, mas estendê-los, revisá-los 
e adaptá-los de maneira que possam lidar com as complexidades da nossa época.” 
(p. 17). Não é uma doutrina que se expõe, trata-se da continuidade de um projeto.

O livro está organizado em duas partes. A primeira parte (do capítulo 1 ao 6) 
é inteiramente dedicada a uma avaliação atenciosa e sem concessões do programa de 
pesquisa iniciado por Marx. Nesse aspecto, Harvey estabelece os fundamentos de um 
estudo materialista do capitalismo no espaço e no tempo. A segunda parte prolonga 
esse programa de pesquisa, esboçando uma teoria das crises capitalistas. Ao percorrer 
essa trilha, as diferentes significações do título escolhido por Harvey ganham cada vez 
mais clareza. A expressão “limites do capital” remete ao aspecto inacabado da teoria de 
Marx, ao capital que encontra os seus limites em sua própria dinâmica e, por fim, aos 
limites do próprio Harvey que constata, progressivamente, o fato de estar levantando 
pistas impossíveis de serem esgotadas.

Os elementos fundamentais
Um dos grandes méritos de Harvey é a sua persistente recusa 

em destruir, mediante uma simplificação artificial, o edifício teórico que Marx come-
çou a construir. Ele insiste particularmente no caráter relacional desta abordagem. 
Nenhum conceito pode ser corretamente apreendido de forma isolada, sem o estabe-
lecimento de relações com outros. Esse é o fundamento de uma epistemologia dialética 
absolutamente distinta da linearidade da abordagem convencional, a qual concebe a 
progressão dos conhecimentos como um processo de acumulação por blocos, a mesma 
adotada antes pelo jovem Harvey.

Os fenômenos econômicos e sociais não podem ser estritamente separados 
para se explicar os processos históricos e geográficos. Do mesmo modo, os conceitos 
são construídos pela interligação de uns com os outros. Assim, o que está em jogo 
nos capítulos de 1 a 3 é a introdução aos leitores das categorias fundamentais do 
marxismo, sem qualquer renúncia à irredutível complexidade de sua imbricação. Har-
vey se conforma desse modo ao método de Marx, que consiste em construir conceitua-
lizações progressivamente mais ricas a partir das mais simples abstrações extraídas da 
própria experiência da vida, e, por conseguinte, em se aproximar das formas concretas 
assumidas pelas atividades na superfície da sociedade (p. 159). 

Ao assumir essa complexidade, ele toma o devido cuidado de abandonar os ca-
minhos tortuosos pelos quais a tradição marxista possa ter enveredado. Nos primeiros 
capítulos, ele afasta todo e qualquer vínculo mecânico entre valor e preço. Ao fazê-lo, 
ele recusa uma concepção substancialista do valor trabalho em prol de uma interpre-
tação do valor como relação social: “O valor [...] não é uma métrica fixa a ser usada para 
descrever um mundo em mutação, mas é tratado por Marx como uma relação social 
que incorpora a contradição e a incerteza em seu próprio centro” (p. 294). A explora-
ção do trabalho regrada pelo tempo de trabalho socialmente necessário está no cerne 
da valorização capitalista, mas esta evolui de forma incerta no espaço e no tempo, ao 
sabor dos imprevistos da concorrência, de necessidades variáveis, das batalhas socio-
políticas ou ainda das rupturas tecnológicas.

O desenrolar da obra apresenta uma ascensão progressiva em direção a uma 
teoria geral das crises capitalistas. Os capítulos 4 e 5 mostram como a valorização é 
alterada pelas dinâmicas das mudanças técnicas e organizacionais. Retomando uma 
ideia inicialmente desenvolvida por Gérard Duménil (1975, p. 198), Harvey enfatiza o 
papel dos diferentes tempos de rotação do capital no processo de valorização. Trata-se 
de uma dimensão essencial que viria a irrigar toda a obra. A título de exemplo, ela 
possibilita o exame da questão dos limites da firma, ou seja, de onde está situada a 
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fronteira que separa a divisão técnica, planejada, do trabalho na empresa e a divisão 
social, do mercado, em escala macro. Com efeito, a integração vertical tem incidência 
ambivalente na produção de mais-valia e na taxa de lucro (pp. 194-197, pp. 205-207). 
Por um lado, a internalização confere maior peso relativo à força de trabalho (capi-
tal variável cuja exploração possibilita a extração da mais-valia) em relação ao capital 
constante (máquinas e consumos intermediários adquiridos a preço de mercado): essa 
queda na composição orgânica intervém no plano macrossocial em favor de uma alta 
na produção da mais-valia e na taxa de lucro. Entretanto, por outro lado, a integra-
ção vertical retarda a rotação do capital, o que repercute na rentabilidade do capital 
mobilizado.

Ao insistir nesse jogo contraditório entre a variação do peso relativo do tra-
balho vivo no processo de produção e a velocidade de circulação do capital, Harvey 
introduz os instrumentos para pensar as relações entre dinâmicas macroeconômicas 
e formas de organização que poderiam subsidiar a reflexão teórica, ainda balbuciante, 
sobre a economia política das cadeias globais de valor (Durand et al., 2018; Palpacuer 
& Balas, 2010). O que permite também ilustrar a grandeza e a incompletude da teoria 
de Marx. Este último não logrou propor um modelo rigorosamente coerente para a 
acumulação capitalista, pois não há integração lógica entre, por um lado, o que ocorre 
na esfera da produção, em que, indispensável à acumulação, a mais-valia encontra a 
sua origem na exploração do trabalho, e, por outra parte, a esfera da troca, em que a 
acumulação é regulada pela distribuição da mais-valia, por meio da concorrência mer-
cantil (cap. 6). Em contrapartida, ao indicar as tensões contraditórias próprias a cada 
uma destas lógicas, tensões essas agravadas pela sua combinação, ele estabelece os 
fundamentos para uma compreensão da instabilidade do processo de acumulação ao 
qual Harvey se dedica seriamente.

Superacumulação  
e desvalorização do capital
A tese central de Harvey estabelece que as crises capitalistas 

são invariavelmente crises de superacumulação. Sua resolução requer uma desvalo-
rização da qual os agentes econômicos buscam escapar a qualquer preço, tentando se 
desfazer das inevitáveis perdas às custas de outras classes sociais, de outros setores 
ou regiões, tal qual os jogadores de mistigri, repassando a carta que definirá o perdedor 
da partida. Sem sombra de dúvida, as crises se manifestam de distintas formas, par-
ticularmente por situações de subconsumo — nos quadros de insuficiência de poder 
de compra das massas para a absorção das mercadorias produzidas — ou por uma di-
minuição das taxas de lucro. Entretanto, segundo Harvey, esses fenômenos remetem 
a um mesmo problema subjacente de produção excessiva de mais-valia em relação às 
oportunidades que possibilitam o uso desse capital de modo tão rentável quanto antes. 
Eis é o significado do conceito de superacumulação de capital (cap. 7). É notável que 
a lista elaborada por Harvey para elencar os sintomas das crises de superacumulação 
esteja diretamente relacionada com a lista utilizada nos anos 2010 por ocasião dos de-
bates acerca da estagnação secular: capacidade de produção de excedentes, aumento 
nas reservas de liquidez das empresas, subemprego crônico, queda nas taxas de juro 
reais (p. 267) são diferentes indícios de uma situação na qual o capital entra em choque 
com os seus próprios limites.

Como essas situações de superacumulação se desdobram? Pelas destruições de 
valor. Desemprego, redução de salários, queda nos preços das mercadorias, destruição 
de estoques invendáveis, falência e liquidação de empresas, ociosidade industrial, tudo 
isso resulta não de calamidades naturais, mas de um movimento econômico desorde-
nado que leva à coabitação da não satisfação das necessidades e do desperdício de re-
cursos no intuito de possibilitar ao capital uma projeção em escala sempre mais ampla.

Em seu “primeiro recorte”, essa teoria das crises é altamente perspicaz. Ela 
oferece o essencial: as crises do capitalismo e o respectivo cortejo de sofrimentos hu-
manos não têm origem em elementos perturbadores do funcionamento harmonioso 
dos mercados, pelo contrário, as crises nascem do próprio movimento de valorização 
do capital e das contradições nele engendradas.
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A respiração do capital no espaço  
e no tempo
Segundo Gilles Deleuze, o que há de mais interessante em Marx 

é “a análise do capitalismo como sistema imanente que não cessa de expandir os seus 
próprios limites e que os reencontra sempre em escala ampliada, porque o limite é o 
próprio capital” (1990). Harvey está de pleno acordo com Deleuze em sua apreciação, 
porém, ele constata adicionalmente que os mecanismos dessa expansão permanecem 
em sua essência sem especificação. O segundo e o terceiro recortes da teoria das crises 
elaborada em Limites visam precisamente remediar essa falta de sistematicidade. Tra-
ta-se de se voltar para o concreto, dotar-se dos elementos conceituais que possibilitam 
pensar as sutilezas do movimento econômico real, integrando os “aspectos financeiro 
(temporal) e geográfico (global e espacial) com a acumulação dentro da estrutura geral 
do argumento de Marx de uma maneira mais holística e dialética do que segmentada 
e analítica” (p. 12).

Em nosso entendimento, a grande contribuição de Limites reside justamente 
em buscar apreender a respiração do capital, o movimento que alterna inexoravel-
mente fases de superacumulação e de desvalorização em suas determinações tempo-
rais e espaciais. É impossível resumir o conjunto dos numerosos resultados obtidos 
por Harvey nesse percurso. Em função dos interesses e necessidades, leitoras e lei-
tores encontrarão, na segunda parte do livro, incontáveis pepitas teóricas que lhes 
possibilitarão executar um salto na compreensão dos problemas econômicos, geográ-
ficos ou políticos que lhes preocupam. Aqui, eu me contentarei em mencionar três 
ideias que me parecem ser particularmente importantes. Elas dizem respeito à relação 
entre as finanças e os ciclos econômicos, ao papel de coordenação da renda fundiária e, 
por fim, à questão dos modos de variação do capitalismo no espaço e no tempo.

Entrelaçamento dos ritmos de rotação  
e ciclo financeiro
O entrelaçamento de múltiplos ciclos de valorização impõe 

problemas de uma complexidade intimidante. Rotação dos estoques, ciclo de amorti-
zação dos investimentos em capital fixo, duração variável dos processos de trabalho 
ou, ainda, longo período de uso das infraestruturas introduzem uma elevadíssima va-
riação nos ritmos de valorização. Sobretudo porque os processos de valorização não 
são determinados tão somente pelas características próprias a cada um desses ciclos, 
mas também pela forma com que a evolução das condições econômicas, as mudanças 
tecnológicas e as mutações institucionais os impactam.

De que maneira temporalidades tão diversas de valorização seriam conjunta-
mente interligadas pela lei do valor, este marco zero do capitalismo em que a explo-
ração do trabalho vivo em condições conformes ao tempo de trabalho socialmente 
necessário possibilita a produção de mais-valia e a manutenção da acumulação? A tese 
de Harvey postula que o sistema financeiro e, de modo mais amplo, o processo de va-
lorização do capital fictício em função da atualização das receitas futuras, desempenha 
o papel de coordenação entre as diferentes temporalidades concretas do processo de 
valorização/desvalorização do capital. As variações das taxas de juros e do valor dos 
ativos manifestam, em função das condições observadas, as percepções mutáveis das 
possibilidades de valorização no tempo, o que autoriza a comparação de ciclos com 
durações distintas.

Bem entendido, o movimento interno à esfera financeira interage com o mo-
vimento real da acumulação. Assim, Harvey propõe um “segundo recorte” da teoria 
das crises, que procede de um ciclo de acumulação associando dinâmica real e dinâ-
mica financeira (pp. 393-401) na esteira da hipótese de instabilidade financeira for-
mulada, na mesma época, por Hyman Minsky (1982). A fase de estagnação posterior 
a um crash (1) é sucedida por um período de recuperação (2) no transcorrer do qual 
as firmas sobreviventes à crise podem adquirir meios de produção a custo reduzido, 
contrair empréstimos com taxas menores e contratar mão de obra barata, o que leva 
à retomada progressiva da atividade econômica com níveis de lucro confortáveis. A 
fase seguinte, de expansão baseada no crédito (3), é marcada pelo rápido aumento nas 
receitas, impulsionado pelo dinamismo dos investimentos, eles próprios sustentados 
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pela ampliação dos empréstimos bancários. Gradualmente, as taxas de juro começam 
a subir, ao passo que a concorrência se intensifica e o sistema financeiro amplia o seu 
domínio sobre a indústria. A fase de especulação (4) é a mais favorável ao trabalho. A 
situação é a de quase pleno emprego, favorecendo a elevação dos salários. Entretanto, 
os custos financeiros começam a reduzir a rentabilidade do capital investido, e fica 
cada vez mais degradada a qualidade das operações nas quais se apoia o capital fictício 
em franca acumulação. O crash (5) se aproxima a passos largos. Por via de regra, uma 
falência espetacular engendra uma inversão das expectativas. Cada qual começa a du-
vidar do crédito do outro, clima combinado com uma corrida em busca de ativos que 
apresentem mais segurança e liquidez. O valor dos títulos se esvai, as taxas de juros 
disparam, as cadeias de pagamentos se rompem e o desemprego se generaliza. Nesse 
cenário de ruínas, “[o]s capitalistas procuram permanecer vivos devorando uns aos 
outros” (p. 398).

A dinâmica do ciclo e a violência do crash podem ser parcialmente contidas 
pela política monetária. Muito embora esta última seja capaz de sustentar o valor do 
capital fictício provendo liquidez em abundância, ela não corresponde a uma panaceia. 
Por um lado, mesmo que a desvalorização possa ter o seu ritmo amenizado, ela ocor-
rerá inexoravelmente, por exemplo, como resultado de uma alta da inflação tendendo 
a socializá-la. Por outro lado, o sinal de preço alterado pela intervenção de um Banco 
Central perde qualidade, perturbando o processo de alocação dos recursos e condu-
zindo ao agravamento dos desequilíbrios reais. Isso é igualmente válido quando polí-
ticas de controle dos preços são aplicadas em uma tentativa de contenção da inflação. 
Em suma, não há soluções monetárias para as crises, mas, quando muito, expedientes 
que trazem consigo um conjunto de instabilidades subsequentes. O resultado teórico 
é perfeitamente ilustrado nos resultados medíocres obtidos após a grande crise finan-
ceira de 2008, em que pese o ativismo fanático dos bancos centrais: seria necessário 
endurecer a política monetária para forçar uma melhor alocação dos investimentos, 
correndo-se o risco de desencadear falências em série e um novo pânico financeiro 
(Durand, 2016)? Esse dilema cruel continuará insolúvel enquanto a resposta política 
estiver restrita à esfera monetária e os mecanismos de planejamento não vierem subs-
tituir a anarquia do mercado.

As duas faces da renda fundiária
Existe outra dimensão em que o doloroso movimento de desva-

lorização do capital pode ser suspenso: o espaço. Este último é integrado à circulação 
do capital, primeiramente, pela incorporação de territórios relegados, por exemplo, 
pela busca por recursos naturais e por oportunidades coloniais na era do Imperialismo 
clássico, ou pelo investimento direto estrangeiro de multinacionais em regiões de baixo 
nível salarial. Outro método, que reitera frequentemente o primeiro, é a transforma-
ção qualitativa do espaço pela construção de infraestruturas, o que leva à alteração 
da produtividade das atividades realizadas nos territórios, por exemplo, graças à uma 
aceleração dos meios de transporte ou uma melhor qualidade nas telecomunicações.

Levar a sério a questão do espaço no processo de acumulação impõe a questão 
do status teórico da renda fundiária, esse rendimento gerado pela propriedade do 
solo. Como a propriedade da terra poderia gerar valor se a terra em si não cria valor? 
Harvey consagra o capítulo 11 a essa temática. Existem diferentes formas de renda, 
com origens e efeitos econômicos distintos. Entretanto, para simplificarmos as coisas, 
pode-se reter a ideia de uma ambivalência da renda fundiária. Por um lado, a renda 
fundiária é uma forma de rendimento sem vínculo direto com a produção, o que faz 
dela uma forma de parasitismo que captura mais-valia produzida em outro lugar. Esse 
aspecto negativo da renda pode colocar um obstáculo à acumulação do capital, pois 
ele corresponde a uma apropriação de mais-valia sem necessidade de reinvestimento 
produtivo. Por outro lado, existe um papel positivo da propriedade fundiária no capita-
lismo que não é percebido com frequência. Trata-se da “coordenação do fluxo do capi-
tal sobre a terra e mediante a terra, de maneira a apoiar amplamente mais acumulação 
(p. 464). Introduzindo essa função de coordenação espacial da renda, Harvey cria um 
paralelo entre mercados fundiários e mercados financeiros:

A renda fundiária, capitalizada como o juro sobre algum capital 
imaginário, constitui o “valor” da terra. O que é comprado e vendido não é a 
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terra, mas o direito à renda fundiária produzido por ela. O dinheiro exposto 
é equivalente a um investimento que rende juros. O comprador adquire um 
direito sobre as receitas futuras antecipadas, um direito sobre os frutos futuros 
do trabalho. O direito à terra se torna, em resumo, uma forma de capital fictício 
(p. 471).

Esse ponto é importantíssimo. Ele possibilita a compreensão de como o valor 
da propriedade fundiária antecipa a geografia do processo de acumulação. Simultanea-
mente, à imagem dos mercados financeiros, a valorização nos mercados fundiários 
abre caminho para ondas recorrentes de especulação e de crash, as quais podem ser 
generalizadas, mas quase sempre se concentram em localidades, regiões e países de-
terminados. Já que o capital pode se amparar nas especificidades de um lugar para se 
valorizar, “[o] processo da troca está, em suma, eternamente se abstraindo das especi-
ficidades do lugar por meio da formação do preço.” (p. 437). Portanto, as singularidades 
tendem a ser submetidas ao universalismo do mercado e às decorrentes restrições 
impostas pela competitividade.

Como o capitalismo varia
A teoria elaborada por Harvey é a de um desdobramento intem-

pestivo da expansão do capital no espaço e no tempo. Em uma entrevista com Al-
berto Toscano, publicada em 2007, ele intervém nos seguintes termos: “Eu me oponho 
às interpretações teleológicas, ‘Whig’ e até mesmo ‘progressistas’ e historicistas da 
história do mesmo modo que eu me contraponho às simples concepções difusionistas 
na Geografia: prefiro falar de um desenvolvimento geográfico desigual, constituinte 
do principal pilar do materialismo histórico-geográfico” (Toscano, 2007). Ou seja, nem 
mais sentido da história, nem uniformização do espaço.

Na época em que Harvey publicou Limites, a economia institucionalista não 
ocupava o importante lugar que hoje lhe cabe. Contudo, ele integra essa problemática 
à sua análise geográfica das dinâmicas econômicas e o ponto de partida é, por assim 
dizer, idêntico àquele dos teóricos da diversidade do capitalismo, por exemplo, quando 
escreve: “As infraestruturas e as instituições sociais do capitalismo são incrivelmente 
diversas e desempenham uma enorme variedade de funções” (p. 506). Ele, entretanto, 
se diferencia das tradições institucionalistas pela insistência sobre o caráter relativo 
da autonomia das instituições em relação ao movimento de valorização do capital. Os 
arranjos institucionais predominantes “não são de modo algum as expressões dire-
tas das relações sociais do capitalismo”; mas “a circulação do capital transforma, cria, 
sustenta e até ressuscita algumas infraestruturas sociais à custa de outras” (p. 508). 
As infraestruturas sociais, um outro nome para as instituições, estão efetivamente 
apoiadas sobre uma base econômica, um excedente econômico que, sob o capitalismo, 
somente pode existir pela produção de mais-valia. Em outros termos, no capitalismo, 
a persistência das instituições depende dos efeitos que ela provoca sobre a acumu-
lação do capital. Como nos trabalhos originais da escola da regulação, é a acumula-
ção do capital e a sua discordância que estão em jogo na reprodução/transformação 
institucional.

Outro ponto de distinção no que tange as abordagens institucionalistas deriva 
do fato de o marxismo de Harvey conceber a variação do capitalismo para além da 
reificação do nacional produzida pelos aparelhos estatísticos: os agentes econômicos 
interferem uns sobre os outros no âmbito das relações sociais, as decisões passadas 
preparam as batalhas sociopolíticas futuras, os destinos econômicos dos diferentes 
territórios são estreitamente entrelaçados, positiva e negativamente, tornando-se 
compossíveis uns em relação aos outros44. Quanto a esse último aspecto, sua démarche 
não é principalmente comparatista, mas sobretudo relacional, tratando do modo pelo 
qual as interdependências espaciais são mediadas pela circulação do capital.

O tratamento desse problema por Harvey gravita em torno do conceito de 
ajuste espacial (spatial fix). Existe uma solução espacial para os problemas do capital? 
Qual papel caberia à geografia no processo de formação e de resolução das crises? 
Colocar essas questões equivale a se questionar sobre a forma pela qual “os problemas 

44 Este problema foi conceitualizado mais recentemente com a noção de  
“variegations of capitalism”. Ver Bob Jessop (2014), Jamie Peck e Nik Theodore (2007).
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da superacumulação que surgem em um local podem ser aliviados por mais desenvol-
vimento ou desvalorização em outro local” (p. 539).

A resposta formulada por Harvey consiste no “terceiro recorte” da sua teoria 
das crises. Uma versão com muitas nuances. Em um primeiro nível, a busca por opor-
tunidades exteriores pode perfeitamente constituir uma espécie de válvula de escape 
para o capital sobreacumulado em um lugar específico. As teorias clássicas do imperia-
lismo insistem justamente nesse ponto, estabelecendo um vínculo entre, por um lado, 
a insuficiência de oportunidades de investimento lucrativo na economia doméstica 
para a absorção da mais-valia acumulada, e, por outro, a busca por mercados de expor-
tação ou por possibilidades de investimento, cuja segurança deva ser garantida pelas 
capacidades militares. Trabalhos de história econômica recentes, inclusive, confirma-
ram a validez empírica desse mecanismo para o período que antecedeu a Primeira 
Guerra Mundial (Hauner et al., 2017).

Porém, à medida que o capitalismo expande a sua dominação global e os res-
pectivos circuitos se complexificam, essa abordagem se mostra exageradamente re-
dutora. Para Harvey, “[a] produção de configurações espaciais pode então ser tratada 
como um ‘momento ativo’ dentro da dinâmica temporal geral da acumulação e da re-
produção social” (p. 479). Trata-se de um ponto que ele já observara em sua tese de 
doutorado, sem dispor na oportunidade das ferramentas teóricas para interpretá-lo: 

“Quando estudei os dados da indústria do lúpulo, seus ciclos de plantação, sua produ-
ção e sua extensão e contração espaciais estavam quase exatamente correlacionadas 
com os ciclos da economia britânica. A penúria ou a prosperidade agrícola do Condado 
de Kent dependia da flutuação das taxas de atualização dos mercados financeiros que, 
quanto a elas, dependiam de modo mais geral das condições comerciais. O capital fi-
nanceiro e as formas geográficas estavam, como hoje eu diria, íntima e dinamicamente 
ligados. [...] O local e o global são duas faces da mesma moeda” (2006, p. 185). 

Essa integração dialética do local e do global não é passível de redução a uma 
lógica de trocas desiguais, de apropriação da mais-valia produzida na periferia pelo 
centro. Trata-se de um movimento de coconstrução e de codestruição cuja origem re-
side na imposição da valorização do capital. Sem dúvida, quando enfrentam as suas 
próprias dificuldades econômicas, cada região busca dispor de meios para atenuá-las, 
tentando fazer com que evoluam as regras institucionais ou deslocando capitais ou 
trabalhadores de modo que lhes seja favorável. Nesse contexto, blocos sociais regio-
nais ou nacionais, transclasses, podem se constituir para a defesa de posições van-
tajosas. Em determinadas circunstâncias, a combinação de regimes nacionais de acu-
mulação pode até mesmo ser harmoniosamente cadenciada e ampliar, pelo jogo das 
complementaridades, uma volta temporária à expansão. Por exemplo, o desenvolvi-
mento industrial foi comparado ao voo de gansos selvagens a fim de destacar o fato da 
mudança tecnológica ser disseminada em escala regional de um país ao outro, sendo 
impulsionada por um país líder mas ocorrendo no âmbito de um entrelaçamento de re-
lações de complementaridade produtivas e comerciais (Akamatsu, 1962). É pertinente 
relembrarmos os países do Sudeste Asiático gravitando em torno do Japão na segunda 
metade do século XXXX; ou a intensa relação estabelecida entre os países da Europa Cen-
tral e a Alemanha após o desmantelamento do bloco liderado pela então União Sovié-
tica com a liberação massiva de ativos e de mão de obra barata.

Harvey tem plena consciência desse tipo de situação na qual o deslocamento 
do capital possibilita, de uma só vez, a aceleração da acumulação em um lugar e a ab-
sorção do excedente existente em outro. Todavia, para ele não se trata, em hipótese 
alguma, de soluções duradouras que garantam uma estabilização para o longo curso 
da expansão capitalista: “os problemas do capitalismo não podem ser resolvidos pela 
mágica instantânea de algum ‘ajuste espacial’.” (p. 543-544). As complementaridades 
temporais proporcionam a ampliação da acumulação, porém, ao fazê-lo, elas criam no-
vos desequilíbrios, gerando tendências de crise em uma escala sempre maior. Um dos 
mais esclarecedores exemplos apresentados por Harvey concerne a ambivalência dos 
efeitos dos investimentos nas infraestruturas. Por um lado, este tipo de investimento 
possibilita a oferta de oportunidades ao capital sobreacumulado e um deslocamento 
das tendências de crise no tempo e no espaço. No tempo, o deslocamento decorre 
em virtude da duração prolongada do período de rentabilização. No espaço, ele se re-
laciona aos casos em que as infraestruturas estejam vinculadas às comunicações ou 
aos transportes, resultando na aceleração da circulação das mercadorias, ou seja, na 
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destruição do espaço pelo tempo. Entretanto, por outro lado, e este é todo o paradoxo, 
essa projeção para o futuro e essa maior mobilidade contêm a sua própria contradição 
sob a forma de uma acentuadíssima imutabilidade das infraestruturas, elevando aqui 
a tensão entre imobilidade e mobilidade de determinados capitais, bem como entre 
rapidez e lentidão das suas rotações. Por fim, a extensão espaço-temporal do capital 
contribui à fabricação de crises sempre mais amplas pelo jogo das interdependências 
crescentes e das contradições cada vez mais empurradas para longe.

No entanto, o marxismo não é um milenarismo. Não se deve entender “crise 
global” como fenômeno imediatamente sincronizado quanto ao seu ritmo e à sua 
amplitude. Invariavelmente, as crises assumem a forma de uma questão localizada, 
concentrada em um lugar. Elas refletem problemas globais de superacumulação mas 
sua gravidade é particularmente maior nesta ou naquela localização do globo: nos tí-
tulos da dívida pública russa em 1998; na euforia com a nova economia em 2001; no 
mercado das subprimes em 2008; no sobre-endividamento do setor privado na Turquia 
de 2018. A lista é aquela dos casos cuja problemática se tornou visível. E em cada um 
deles, foi efetivamente preciso que capitais desprovidos de melhor oportunidade fos-
sem envolvidos em operações, finalmente, menos rentáveis que o previsto.

Harvey resume o problema da seguinte forma: “as crises são produzidas pelo 
desenvolvimento geográfico desigual [...]. E a mesma observação se aplica aos impac-
tos da desvalorização. Eles são sempre sentidos em locais e tempos particulares e são 
construídos em configurações regionais, setoriais e organizacionais distintas”. Nesse 
quadro de globalização das crises, fatores aparentemente desconexos são interliga-
dos subterraneamente, em particular, pelos mecanismos reguladores da renda e das 
taxas de juros. Porém, a fabricação das crises e as suas soluções são “coordenadas por 
formas organizacionais hierárquicas”, de tal maneira que “[s]eus impactos podem ser 
disseminados e, até certo ponto, mitigados pelo deslocamento dos fluxos do capital e 
do trabalho entre setores e regiões” (p. 544). Em função das respectivas posições, as 
empresas multinacionais, as grandes potências do sistema financeiro e os Estados se 
esforçam para deslocar as contradições em direção a zonas em que há menor exposi-
ção ao risco de desvalorização. Lidar com esses cálculos localizados envolve incertezas 
muito relevantes. Harvey conclui o seu livro qualificando o espectro da guerra como 
forma última de desvalorização.

A tradução da grande obra teórica de David Harvey é um convite à renovação 
dos trabalhos marxistas em língua francesa. A vivacidade das mobilizações sociais 
e uma rica herança teórica podem constituir terreno fértil para o seu pleno desen-
volvimento. Entretanto, a disposição deste livro em francês torna-se particularmente 
bem-vinda, sobretudo, em razão dos problemas a serem enfrentados em nossa época. 
O marxismo vivo e aberto, cujos fundamentos estão estabelecidos por Harvey nessa 
obra, é indispensável para se pensar em um mesmo movimento: a grande crise fi-
nanceira de 2008 e suas metástases nos sistemas políticos; a impotência dos bancos 
centrais em promover a retomada do crescimento; as tensões geopolíticas entre China 
e Estados Unidos; assim como a recorrência das fases de dispersão e de concentração 
do poderio econômico na Europa. Portanto, Os Limites do capital constitui um convite 
para a atualização do diagnóstico de Marx: ao confrontar-se com seus próprios limites, 
o capitalismo torna-se predador face às sociedades humanas e à natureza. Por toda 
parte, a tentativa de escapar da desvalorização do capital sobreacumulado ergue-se 
como uma muralha, ocultando o horizonte de possibilidades. Armados por essa teoria, 
pesquisadores e pesquisadoras em ciências sociais podem estabelecer um diálogo com 
os movimentos sociais para tentarem superar o obstáculo.
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A recusa de Marx  
da teoria do  
valor-trabalho

Artigo originalmente publicado em março de 2018 no site pessoal em inglês  
de David Harvey (davidharvey.org), republicado em versão traduzida por Carine 
Botelho Previatti na revista Geousp — Espaço e Tempo e revisto pela tradutora  
em maio de 2022 para esta coletânea. Ver: David Harvey. (2018, 1o de março). Marx’s 
Refusal of the Labour Theory of Value. Reading Marx’s Capital with David Harvey.  
https://davidharvey.org/2018/03/marxs-refusal-of-the-labour-theory-of-value-by-david-harvey/;  
Harvey, D., & Previatti, C. B. (2018). A recusa de Marx da teoria do valor. GEOUSPGEOUSP 
Espaço e Tempo (Online), 22(1), 257—264.  
https://doi.org/10.11606/issn.2179-0892.geousp.2018.145931

David Harvey
Professor Emérito de Antropologia e 
Geografia na City University of New York 
((CUNY)), sua notoriedade internacional 
decorre dos estudos urbanos que 
conduziu nas últimas seis décadas, 
durante as quais publicou uma série  
de vinte e cinco livros incluindo  
The Limits to Capital (Basil Blackwell, 
University of Chicago Press, 1982),  
The Condition of Postmodernity (Basil 
Blackwell, 1989) e A Brief History of 
Neoliberalism (Oxford University Press, 
2005). Geógrafo com doutorado  
em geografia pela St John’s College,  

da University of Cambridge, lecionou  
na University of Bristol antes de se mudar 
para Baltimore em 1969 para seguir  
sua carreira como professor na Johns 
Hopkins University. A partir dos anos 
2000, já na CUNY, ele se dedicou  
à análise e à difusão do trabalho de Marx, 
principalmente através de seu famoso 
curso online sobre O Capital. Sempre  
a partir de uma perspectiva marxista, 
apresenta atualmente um podcast 
quinzenal que é a fonte de seu último 
livro David Harvey’s Anti-Capitalist 
Chronicles (Pluto Press, 2020).

Traduzido e revisado por Carine Botelho Previatti

É amplamente admitido que Marx tenha adaptado a teoria do 
valor-trabalho de Ricardo como conceito fundador de seus estudos da acumulação do 
capital. Visto que a teoria do valor-trabalho tem sido geralmente desacreditada, tem-se 
frequentemente afirmado com ares de autoridade que as teorias de Marx são inúteis. 
Mas em nenhum lugar, de fato, Marx declarou sua lealdade à teoria do valor-trabalho. 
Essa teoria pertencia a Ricardo, que reconheceu que ela era profundamente problemá-
tica, mesmo insistindo que a questão do valor era fundamental para o estudo da eco-
nomia política. Nas poucas ocasiões em que Marx comentou diretamente o assunto45, 
se referiu à “teoria do valor”, e não à teoria do valor-trabalho. Então, como a teoria do 
valor de Marx se distinguia e como ela divergia da teoria do valor-trabalho? 

45 Ver “Notas sobre Adolph Wagner” (Marx, 1976). 

https://davidharvey.org/2018/03/marxs-refusal-of-the-labour-theory-of-value-by-david-harvey/
https://doi.org/10.11606/issn.2179-0892.geousp.2018.145931
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A resposta é (como de costume) complicada em seus detalhes, mas os seus 
contornos podem ser reconstruídos a partir da estrutura do primeiro volume de O 
capital46.

Marx começa esse trabalho com um exame da aparência superficial do valor de 
uso e do valor de troca no ato material da troca de mercadorias e postula a existência 
do valor (uma relação imaterial, mas objetiva) por trás do aspecto quantitativo do valor 
de troca. Esse valor é inicialmente considerado um reflexo do trabalho social (abstrato) 
congelado na forma de mercadorias (capítulo 1). Como uma norma reguladora no mer-
cado, o valor só pode existir, como mostra Marx, quando e onde a troca de mercado-
rias se tornou “um ato social normal”. Essa normalização depende da existência de 
relações de propriedade privada, de indivíduos jurídicos e de mercados perfeitamente 
competitivos (capítulo 2). Esse mercado só pode funcionar com o surgimento de for-
mas monetárias (capítulo 3) que facilitam e lubrificam eficientemente as relações de 
troca, enquanto proporcionam um meio conveniente para armazenar valor. Assim, o 
dinheiro entra em cena como uma representação material de valor. O valor não pode 
existir sem sua representação. Nos capítulos de 4 a 6, Marx mostra que, apenas em 
um sistema no qual o objetivo e objeto da atividade econômica são a produção de mer-
cadorias, a troca se torna um ato social tão necessário quanto normal. É a circulação 
de dinheiro como capital (capítulo 5) que consolida as condições para a configuração 
da forma valor característica do capital como norma reguladora. Mas a circulação de 
capital pressupõe a existência prévia de trabalho assalariado como uma mercadoria 
que pode ser comprada e vendida no mercado (capítulo 6). Como o trabalho se tornou 
tal mercadoria antes da ascensão do capitalismo é o tema da parte 8 de O capital, que 
lida com a forma primitiva ou original de acumulação.

O conceito de capital como um processo — como valor em movimento — ba-
seado na compra de força de trabalho e de meios de produção está intrinsecamente 
ligado ao surgimento da forma valor. Uma analogia simples, mas rudimentar, para o 
argumento de Marx poderia ser: o corpo humano depende, para sua vitalidade, da 
circulação do sangue, que não pode acontecer fora do corpo humano. Os dois fenôme-
nos são mutuamente constitutivos. A formação de valor também não pode ser enten-
dida fora do processo de circulação que a abriga. A interdependência mútua dentro 
da totalidade da circulação do capital é o que importa. No caso do capital, no entanto, 
o processo aparece não apenas como autorreprodutivo (cíclico), mas também como 
autoexpansivo (a forma espiral da acumulação). Isso ocorre porque a busca por lucro 
e mais-valia impulsionam as trocas de mercadorias, que, por sua vez, promovem e 
sustentam a forma valor. O valor torna-se, assim, uma norma reguladora incorporada 
na esfera da troca apenas sob as condições de acumulação do capital.

Embora os passos do argumento sejam complicados, Marx parece ter feito 
pouco mais do que sintetizar e formalizar a teoria do valor-trabalho de Ricardo in-
corporando-a na totalidade da circulação e acumulação, como mostrado na Figura 1. A 
sofisticação e a elegância do argumento têm seduzido muitos dos seguidores de Marx 
a pensar que esse era o fim da história. Se assim fosse, então muitas das críticas lan-
çadas contra a teoria do valor de Marx seriam justificadas. Mas isso não é o fim. É de 
fato o começo. A esperança de Ricardo era de que a teoria do valor-trabalho forneceria 
uma base para entender a formação dos preços. É essa esperança que foi implacavel-
mente esmagada por análises subsequentes. Marx, desde cedo, entendeu que isso era 
uma esperança impossível, mesmo quando frequentemente cometia deslizes (eu sus-
peito que por razões táticas), trocando valor por preço em suas apresentações, como 
se fossem basicamente a mesma coisa. Em outros momentos, ele estudou divergências 
sistemáticas. No volume 1, Marx reconhece que coisas como consciência, honra e terra 
improdutiva podem ter um preço, mas nenhum valor. No volume 3 de O Capital, ele ex-
plora como a equalização da taxa de lucro no mercado levaria as mercadorias a serem 
trocadas não pelos seus valores, mas de acordo com os chamados “preços de produção”.

Mas Marx não estava especialmente interessado na formação de preços. Ele 
tinha um propósito diferente. Os capítulos 7 até 23, do volume 1, descrevem detalha-
damente as consequências para o trabalhador de viver e trabalhar num mundo onde 
prevalece a lei do valor, constituída pela generalização e normalização da troca no mer-
cado. Essa é a famosa transição, no final do capítulo 6, em que Marx nos convida a 

46 Muito do que está aqui exposto advém de Capital e a loucura da razão econômica 
(Harvey, 2017). 
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sair da esfera da circulação, “um verdadeiro Éden dos direitos inatos do homem”, onde 
“governam como únicas, liberdade, igualdade, propriedade e Bentham”. Assim, mergu-
lhamos no “terreno oculto da produção”, onde veremos “não só como o capital produz, 
mas como ele mesmo, o capital, é produzido” (Marx, 2013, p. 250)47. E só aqui também 
veremos como se forma o valor.

Figura 1. 
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As leis coercitivas da concorrência no mercado forçam os capitalistas indivi-
duais a estender o dia de trabalho ao máximo, ameaçando a vida e o bem-estar do 
trabalhador na ausência de qualquer força restritiva, como uma legislação para limitar 
a duração da jornada de trabalho (capítulo 8). Nos capítulos subsequentes, essas mes-
mas leis coercitivas impulsionam o capital na busca por inovações tecnológicas e orga-
nizacionais, para mobilizar e se apropriar dos poderes inerentes da divisão do trabalho 

47 [NTNT]: As citações diretas foram utilizadas da publicação do livro: Marx, K. (2013).  
O Capital: a crítica da economia política — Livro I: o processo de produção do capital.  
São Paulo: Boitempo. 
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e cooperação dos trabalhadores, para projetar máquinas e sistemas de manufatura, para 
estimular os poderes da educação, conhecimento, ciência e tecnologia, tudo em função 
da busca pela mais-valia relativa. O efeito agregado (capítulo 23) é diminuir o status do 
trabalhador, criar um exército industrial de reserva, impor condições degradantes de 
trabalho e desespero entre as classes trabalhadoras, e condenar muitos trabalhadores a 
viverem em condições de reprodução social que são extremamente miseráveis.

É isso que Diane Elson, em seu artigo seminal sobre o assunto, se refere como “a 
teoria do valor do trabalho”. É uma teoria que enfatiza as consequências do valor ope-
rando como uma norma reguladora no mercado para a experiência de trabalhadores 
condenados pela sua situação a trabalhar para o capital. Esses capítulos também explicam 
por que Bertell Ollman considera a teoria do valor de Marx antes uma teoria da alienação 
do trabalho na produção do que um fenômeno de mercado (Elson, 1979; Ollman, 1971). 

Mas a produtividade e a intensidade do trabalho estão sempre mudando sob as 
pressões da concorrência no mercado (como descrito nos últimos capítulos de O capital). 
Isso significa que a formulação do valor no primeiro capítulo de O capital é revolucionada 
pelo que vem depois. O valor se torna uma ligação interior instável e perpetuamente 
em evolução (uma relação interna ou dialética) entre o valor definido na esfera da cir-
culação no mercado e o valor como sendo constantemente redefinido por revoluções na 
esfera da produção. Anteriormente, nos Grundrisse Marx chegou a especular, no famoso 

“fragmento sobre as máquinas”, (Marx, 2011, p. 578-596)48, que a incorporação do conhe-
cimento humano ao capital fixo iria dissolver completamente o significado do valor, a 
menos que houvesse algumas forças contrárias ou razões para restaurá-lo49. No volume 
3 de O capital, Marx traz o impacto das mudanças tecnológicas nos valores que levam 
à tese sobre a queda da taxa de lucro. A relação contraditória entre o valor definido no 
mercado e o valor reconstruído por transformações no processo de trabalho é central 
para o seu pensamento.

A cambiante produtividade no trabalho é, evidentemente, um ponto crucial em 
todas as formas de análise econômica. No caso de Marx, no entanto, não é a produtivi-
dade do trabalho físico, enfatizada na política econômica clássica e neoclássica, que conta. 
É a produtividade do trabalho em relação à produção de mais-valia que importa. Isso co-
loca a relação interna entre a busca de mais-valia relativa (por meio de inovações tecnoló-
gicas e organizacionais) e valores de mercado no centro da teoria do valor de Marx.

Uma primeira versão da teoria do valor de Marx, penso eu, centra-se na constante 
mudança e na união contraditória entre o que é tradicionalmente referido como a teoria 
do valor-trabalho na esfera do mercado (como estabelecido nos seis primeiros capítulos 
de O capital) e a teoria do valor do trabalho na esfera da produção (como analisado nos 
capítulos 7 a 23 de O capital).

Mas os materiais apresentados no capítulo 23 de O capital sugerem que não é 
apenas a experiência no processo de trabalho que está em jogo na teoria do valor. Marx 
descreve as condições de reprodução social de todos aqueles que foram rebaixados à 
situação de exército industrial de reserva pela ação da lei geral de acumulação do capital 
(discutido no capítulo 23). Ele cita relatórios oficiais sobre a saúde pública em áreas ru-
rais da Inglaterra (mais notadamente, os elaborados por um certo Dr. Hunter) e outros 
relatos da vida cotidiana na Irlanda e na Bélgica, juntamente com o relato de Engels em 
A situação da classe trabalhadora na Inglaterra em 1844. Todos esses relatórios concor-
davam que as condições de reprodução social nesse segmento da classe trabalhadora 
eram piores que quaisquer condições conhecidas sob o feudalismo. Terríveis condições 
de nutrição, habitação, educação, superlotação, relações de gênero e êxodo contínuo fo-
ram exacerbadas por políticas públicas assistenciais punitivas (mais notadamente nas 
Leis para os Pobres na Grã-Bretanha). Foi observado nos relatórios o angustiante fato de 
que a nutrição entre os detentos nas prisões era superior à nutrição das camadas livres 
empobrecidas (infelizmente, esse ainda é o caso nos EUAEUA). Isso abre o caminho para uma 
importante extensão da teoria do valor de Marx. As consequências de uma intensificação 
da competição capitalista no mercado (incluindo a busca pela mais-valia relativa por meio 
de mudanças na tecnologia) produzem condições deteriorantes de reprodução social das 

48 [NTNT]: Harvey refere-se ao tópico dos Grundrisse intitulado “Capital fixo e desenvolvimento 
das forças produtivas da sociedade” (Marx, 2011, p. 578-596). 
49 O chamado “fragmento sobre as máquinas” tem sido amplamente debatido nos últimos 
anos. Leia Carlo Vercellone (2007).
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classes trabalhadoras (ou segmentos significativos delas) se não forem aplicadas forças 
compensatórias ou políticas públicas para neutralizar esses efeitos.

Da mesma forma que a teoria do valor-trabalho é fundamental para as abor-
dagens de Marx sobre valor, surge “uma teoria do valor da reprodução social” como um 
importante foco para estudo. Essa é a perspectiva que Marx abre nas últimas seções 
do capítulo 23 do volume 1 de O capital. Esse é o foco das feministas marxistas que 
trabalharam assiduamente nos últimos 40 anos para construir uma teoria adequada 
da reprodução social50.

Marx (2013, p. 827) cita um relatório oficial sobre as condições de vida da maio-
ria dos trabalhadores na Bélgica, que se veem obrigados a “viver em condições mais 
precárias que os prisioneiros” nas cadeias. Esses trabalhadores:

[...] recorrem a expedientes cujo segredo apenas o trabalhador conhece: re-
duzindo suas ração diária; comendo pão de centeio em vez de pão de trigo, comendo 
pouca carne ou até mesmo nenhuma, fazendo o mesmo com a manteiga e os condi-
mentos, amontoando a família em uma ou duas peças, onde as moças e rapazes dor-
mem juntos, frequentemente sobre o mesmo colchão de palha, economizando no ves-
tuário, na roupa de baixo, nos meios de limpeza, renunciando aos lazeres dominicais, 
em suma dispondo-se às mais dolorosas privações. Uma vez alcançado esse limite 
extremo, o aumento mais ínfimo nos preços dos meios de subsistência, um desem-
prego, uma doença, multiplicam a miséria do trabalhador e o arruínam por completo. 
As dívidas se acumulam, o crédito é recusado, as roupas, os móveis mais necessários 
são recolhidos pela casa de penhores e, por fim, a família solicita sua inscrição na lista 
dos indigentes (Marx, 2013, 745-746).

Se esse for um resultado típico da ação da lei capitalista da acumulação de valor, 
então há uma profunda contradição entre as condições de deterioração da reprodu-
ção social e as necessidades do capital de perpetuamente expandir o mercado. Como 
Marx nota no volume 2 de O capital, a verdadeira raiz da crise do capitalismo reside 
na supressão dos salários e na redução da massa populacional ao status de indigentes. 
Se não houver mercado, não há valor. As contradições colocadas do ponto de vista da 
teoria da reprodução social para os valores como percebidos no mercado são múltiplas. 
Se, por exemplo, não há trabalhadores saudáveis, instruídos, disciplinados e qualifi-
cados no exército de reserva, então ele não pode mais desempenhar seu papel.

As relações dialéticas entre processos competitivos de mercado, produção de 
mais-valia e reprodução social emergem como elementos da formação de valor pro-
fundamente contraditórios, bem como mutuamente constitutivos. Essa estrutura de 
análise oferece uma forma intrigante de preservar especificidades e diferenças no nível 
da teorização do valor sem abandonar o conceito de totalidade que o capital perpetua-
mente reconstrói por meio de suas práticas.

Outras modificações, extensões e elaborações da teoria do valor precisam ser 
consideradas. A relação tensa e contraditória entre a produção e a sua realização se 
baseia no fato de que o valor depende da existência de vontades, necessidades e dese-
jos apoiados pela capacidade de pagar por algo em uma população de consumidores. 
Tais vontades, necessidades e desejos estão profundamente enraizados no mundo da 
reprodução social. Sem eles, como Marx observa no primeiro capítulo de O capital, 
não há valor. Isso introduz na discussão a ideia de não valor ou antivalor. Isso também 
significa que a diminuição dos salários para quase nada seria contraproducente para 
a realização do valor e da mais-valia no mercado. Aumentar os salários para garantir o 

“consumo racional” do ponto de vista do capital e colonizar a vida cotidiana como um 
campo para o consumismo são cruciais para a teoria do valor.

Outro conjunto de problemas a ser resolvido na esfera do valor se coloca 
quando a presunção da concorrência perfeita dá lugar ao monopólio em geral e à 
concorrência monopolista inerente à organização espacial da circulação do capital. Eu 
sugeri recentemente, seguindo algumas formulações relevantes de Marx, substituir a 
ideia comumente aceita de uma única expressão de valor pelo reconhecimento de uma 
variedade de distintos regimes de valores regionais dentro da economia global.

A forma valor de Marx, eu concluo, não é um princípio imóvel e estável no mu-
ndo tumultuado do capital, mas uma métrica instável e em constante mudança, sendo 
empurrada para cá e para lá pela anarquia das trocas no mercado, pelas transformações 

50 Ver a recente amostragem na coletânea de Tithi Bhattacharya (2017).
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revolucionárias das tecnologias e formas organizacionais, pelas novas práticas de re-
produção social e massivas transformações nas vontades, necessidades e desejos de 
toda uma população, expressas pelas culturas da vida cotidiana. Isso está muito além 
do que Ricardo tinha em mente e é igualmente distante daquela concepção de valor 
geralmente atribuída a Marx.
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Nexos  
Financeirização 
/Urbanização.  
construindo  
um marco teórico

Texto originalmente publicado como introdução à coletânea As metrópoles e o 
capitalismo financeirizado organizada por Luiz César de Queiroz Ribeiro e editada  
pela Letra Capital e Observatório das Metrópoles em 2020. Ver: Ribeiro, L. C.  
de Q., Matela, I. P., Diniz, N., & Ribeiro, T. F. (2020). Nexos Financeirização/
Urbanização: Construindo um marco teórico. Em L. C. de Q. Ribeiro (Org.), As 
metrópoles e o capitalismo financeirizado. Rio de Janeiro: Letra Capital, Observatório 
das Metrópoles.https://www.observatoriodasmetropoles.net.br/wp-content/uploads/2020/08/As-
metropoles-e-o-capitalismo-financeirizado.pdf
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 As metrópoles e o capitalismo financeirizado reúne os resultados 
do trabalho coletivo de pesquisa e reflexão realizado pelos integrantes do Grupo de 
Pesquisa Metrópole, Estado e Capital, criado em 2015, no âmbito do Instituto Nacional 
de Ciência e Tecnologia Observatório das Metrópoles. Na origem, a principal justifica-
tiva para a criação deste grupo deveu-se ao interesse dos seus integrantes em estabe-
lecer um diálogo teórico e analítico entre a matriz teórica braudeliana-arrighiana51 e 
o pensamento crítico presente no campo dos estudos urbanos e regionais. Ao fazê-lo, 
buscávamos alternativas de interpretação sobre as conexões entre as transformações 
do capitalismo, em curso desde os anos 1970, e os processos de reestruturação urba-
na-regional em suas variadas dimensões, como a econômica, social, política e cultural.

Os capítulos resultam da produção dos seus integrantes e de autores e autoras 
com quem mantivemos interações intelectuais, diretas ou indiretas, compartilhando 
indagações, análises e inquietações teóricas.

A unidade do livro é dada pelos marcos teóricos, analíticos e empíricos 
construídos pelo grupo a partir da leitura e discussão sistemáticas de vasta bibliografia, 
nacional e internacional, em torno da dimensão financeira da atual lógica rentista do 
capitalismo. Bibliografia que considera, ainda, as possíveis expressões dessa lógica na 
dinâmica da produção do espaço urbano. Portanto, os textos aqui reunidos dialogam 
com as várias correntes do pensamento crítico organizado em torno da hipótese da 
financeirização do capitalismo pós-1970. Segundo a literatura sobre o tema, a finan-
ceirização não se resume à esfera da economia, mas atinge em múltiplas escalas os 
domínios da vida social, política e mesmo cotidiana. É isso que sugere, por exemplo, o 
argumento de Aalbers (2015), cuja obra tem grande influência nesse debate e no campo 

51 Por matriz teórica braudeliana-arrighiana entendemos as correntes constituídas  
em torno do conceito de capitalismo histórico, inspiradas pelas obras de Fernand Braudel  
e cujos mais renomados expoentes são Giovanni Arrighi, Immanuel Wallerstein, Samir  
Amin, Janet Abu-Lughod, André Gunder Frank, entre outros. No Brasil e na América Latina, 
são conhecidos representantes dessa matriz teórica Theotônio dos Santos, Carlos Eduardo 
Martins, Marcelo Arend, entre outros. Mais adiante explicitamos a maneira pela qual 
manejamos essa matriz teórica em nossa investigação.
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dos estudos urbanos, ou de Braga (1997), para quem a financeirização representa o 
padrão sistêmico de riqueza do capitalismo contemporâneo52.

A literatura sobre financeirização se multiplicou e se diversificou em suas abor-
dagens após a crise de 2007-2009, passando a ter enorme influência em diversas dis-
ciplinas das ciências sociais e promovendo incontestáveis avanços na investigação dos 
atributos do capitalismo contemporâneo. Até então era um tema pouco presente na 
agenda de pesquisa do campo dos estudos urbanos, tanto no Brasil quanto nos demais 
países da América Latina. É pioneira a pesquisa de Fix (2007) sobre os fundamentos 
financeiros da conversão de São Paulo em uma cidade global, mas até então a financei-
rização urbana, propriamente dita, era uma questão marginal e pouco teorizada. Por 
outro lado, as principais investigações sobre a reestruturação das cidades latino-ame-
ricanas e sua correspondência com as características do capitalismo contemporâneo 
pautavam-se, muito mais, pelos processos de globalização e neoliberalização. O que 
não significa que a problemática da dominância financeira estivesse completamente 
ausente, uma vez que temas e termos tais como globalização financeira já eram objeto 
de atenção.

Como observa Lapavitsas (2013), o fenômeno sublinhado pelo conceito de fi-
nanceirização remete a alguns dos atributos mais importantes da globalização, a exem-
plo do alcance global dos mercados de capitais, dos fluxos de empréstimos e da esfera 
de atuação das instituições financeiras. Ao mesmo tempo, as reflexões sobre o neoli-
beralismo dificilmente escapam da alusão à proeminência dos capitais de aplicação fi-
nanceira, como é o caso da abordagem de Duménil e Lévy (2014) ou de Harvey (2008b).

Enfim, como sugerem autores como Epstein (2005) e Foster (2007), globali-
zação, neoliberalização e financeirização formam uma tríade de conceitos/processos 
inter-relacionados que indicam os traços gerais da atual fase de desenvolvimento do 
capitalismo. Mas, como defendido por Christophers (2015), podemos constatar na lite-
ratura sobre as transformações do capitalismo produzida nos anos 1990, 2000 e 2010 a 
sucessão da predominância de cada um desses conceitos.

Assim, diga-se novamente, apenas depois da crise de 2007-2009, trabalhos 
como os de Royer (2009), Fix (2011), Sanfelici (2013), Pereira (2015), Rolnik (2015), 
Shimbo (2016) e Rufino (2017) passaram a utilizar, com mais frequência, o conceito 
de financeirização para interpretar as dinâmicas recentes da produção social do es-
paço urbano no Brasil. Trabalhos dedicados sobretudo aos mercados imobiliários re-
sidenciais e ao tema dos chamados grandes projetos de reestruturação urbana impul-
sionados, principalmente, pelo intenso ciclo dos megaeventos esportivos. Ao mesmo 
tempo, surgem os primeiros esforços de revisão e sistematização da literatura nacional 
e internacional sobre a financeirização, como, por exemplo, os de Klink e Barcelos de 
Souza (2017) e de Ribeiro e Diniz (2017), ambos inseridos em uma edição de Cadernos 
Metrópole especialmente dedicada ao debate sobre a dominância financeira. Cabe des-
tacar, ainda, a obra organizada por Shimbo e Rufino (2019), que consiste numa sele-
ção de trabalhos apresentados no seminário internacional “Financeirização e estudos 
urbanos: olhares cruzados Europa e América Latina”, realizado em maio de 2018 no 
Instituto de Arquitetura e Urbanismo da Universidade de São Paulo (IAUIAU-USPUSP).

Nos demais países da América Latina ocorreu algo semelhante, uma vez que os 
primeiros estudos aludindo mais frequentemente à financiarización urbana são poste-
riores à crise de 2007-2009. Dentre eles, podemos ressaltar, por exemplo, os de Pineda 
(2011), Daher (2013a; 2013b; 2014), Cetre (2015), De Mattos (2014; 2016), Martínez-Toro 
(2016) e Socoloff (2019). Estudos apresentados em um contexto que, na escala conti-
nental, acompanhou a expansão da literatura internacional sobre a financeirização em 
geral e a urbana em particular.

52 Aalbers (2015) define a financeirização do seguinte modo: “Dominância crescente  
de atores, mercados, práticas, medidas e narrativas financeiras, em múltiplas escalas, 
resultando na transformação estrutural das economias, das corporações (incluindo 
instituições financeiras), dos Estados e das famílias” (p. 214, tradução nossa). Braga (1997), 
por sua vez, considera a financeirização como o padrão sistêmico de riqueza do capitalismo 
contemporâneo porque “ela não decorre apenas da práxis de segmentos ou setores  

— o capital bancário, os rentistas tradicionais —, mas, ao contrário, tem marcado as 
estratégias de todos os agentes privados relevantes, condicionando a operação das finanças 
e dispêndios públicos, modificando a dinâmica macroeconômica” (p. 196). Enfim, para  
o autor, a financeirização é intrínseca à configuração contemporânea do capitalismo, 
manifestando-se “nas finanças das famílias (até porque seus rendimentos provenientes  
do trabalho vêm sofrendo limitações), nas finanças empresariais, na rentabilidade dos 
financistas e nas finanças do Estado” (p. 227).
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Em articulação com esse movimento acadêmico, nosso Grupo de Pesquisa 
Metrópole, Estado e Capital resolveu desdobrar o investimento anterior realizado em 
torno dos temas da globalização e da neoliberalização. Para tanto, nos empenhamos 
em compreender teoricamente o tema da financeirização, seus impactos e possíveis 
desdobramentos nas dinâmicas urbanas e metropolitanas. Partíamos de um relativo 
incômodo intelectual a respeito do modo como a hipótese da financeirização vinha 
sendo absorvida na América Latina e no Brasil.

Por exemplo, à semelhança do que ocorreu com a globalização, achávamos exis-
tir certo mecanicismo na maneira como as reflexões acerca da financeirização eram 
transferidas para o contexto periférico. Em geral, a dominância financeira tendia a 
ser interpretada como uma ideia autoevidente e uma transformação do capitalismo 
cuja amplitude e profundidade modificava direta e plenamente o funcionamento da 
economia, a reprodução da sociedade e a reestruturação das cidades e dos territórios 
latino-americanos. O que, em nossa opinião, exigia, no mínimo, a construção de me-
diações teóricas e históricas.

Além disso, nosso incômodo foi reforçado pelo contato com os argumentos de 
Christophers (2015), para quem a influência crescente do conceito de financeirização, 
apesar dos avanços, também resultou em uma relativa imprecisão, em termos de deli-
mitação do fenômeno. Segundo o autor, o balanço da vasta, crescente e diversificada 
literatura sobre o tema indica a existência de uma espécie de buzzword. Ou seja, tanto 
a emergência de um “chavão”, de um “lugar-comum” nas formas de compreensão da do-
minância financeira, quanto uma “bagunça” conceitual que, no extremo, pode diminuir 
a capacidade de mobilizar essa ideia para oferecer uma crítica do capitalismo e uma 
explicação de distintos processos societários.

Em sua revisão da literatura anglo-saxônica, Christophers (2015) faz alusão aos 
limites analíticos, teóricos, estratégicos, ópticos e empíricos da financeirização.

Os limites analíticos correspondem aos riscos de fragmentação do conceito, 
de comprometimento de sua coerência básica e redução de seu poder explicativo, es-
pecialmente em virtude de sua acelerada e demasiada expansão, sem maiores rigores 
em termos da definição e do alcance desse mesmo conceito. Os limites ditos teóricos 
referem-se à maior ou menor profundidade de insights genuinamente novos produ-
zidos pelo discurso em torno da financeirização. Os limites estratégicos, por sua vez, 
apontam que os retornos positivos do investimento nesse discurso devem diminuir 
rapidamente, tendo em vista, por exemplo, que as pesquisas acerca da financeirização 
desencorajaram e obstruíram outras investigações sobre as finanças de importância 
igual ou, talvez, maior, como as que concernem aos seus fundamentos monetários 
e aos seus vínculos com os poderes estatais e territoriais. Os limites ópticos assina-
lam que as escalas espaço-temporais acionadas para compreender a financeirização 
costumam exagerar a magnitude e a novidade histórica desse processo. Por fim, os 
limites empíricos ressaltam que as narrativas sobre a dominância financeira tendem a 
designá-la como uma tendência linear, ininterrupta e inelutável.

O investimento do Grupo de Pesquisa Metrópole, Estado e Capital, na forma 
de leitura da bibliografia, produção de dissertações de mestrado, teses de doutorado, 
publicação de artigos e apresentação de comunicações em eventos científicos — culmi-
nando no presente livro —, teve como objetivo contribuir nesse debate teórico e 
conceitual, buscando a construção de marcos de reflexão sobre a dominância finan-
ceira que ajudassem a superar aqueles limites. Nesse sentido, começamos a mapear e 
compreender as distintas matrizes teóricas que dão sentido à financeirização, como as 
leituras marxistas, keynesianas, pós-keynesianas, regulacionistas, histórico-estrutu-
rais, as análises do sistema-mundo, dentre outras. Algumas das quais foram incorpo-
radas, ao longo do tempo, à nossa própria maneira de compreendê-la, marcadamente 
influenciada pelo contato com a matriz braudeliana-arrighiana.

No decorrer da nossa investigação, incorporamos também, como marco teórico 
orientador das nossas reflexões, o debate sobre a característica rentista assumida pela 
atual fase da expansão do capitalismo. Fizemos isso em razão da sua afinidade com 
aquela matriz teórica e por oferecer um quadro de compreensão mais amplo do fe-
nômeno da financeirização. Explicitemos os fundamentos dessa escolha.
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Capitalismo histórico, rentismo  
e financeirização
Em consonância com Paulani (2013), podemos dizer que a de-

finição do capitalismo financeirizado, apesar do que possa parecer, não é dada, prio-
ritariamente, por sua dimensão especulativa. Isso porque a especulação generalizada 
deveria ser compreendida, ao contrário, como “um subproduto derivado da recorrente 
formação de bolhas de ativos provocada pelo crescimento descontrolado da riqueza fi-
nanceira” (p. 254). Assim, em que pese a importância dessa dimensão, a autora destaca 
o rentismo, e não a especulação, como a mais decisiva característica da etapa atual de 
desenvolvimento do capitalismo. Perspectiva semelhante à de Braga (1997), que re-
conhece que o “jogo e a especulação se tornaram sistêmicos”, mas que sublinha, prin-
cipalmente, a institucionalização do rentismo, “no sentido de que parece responder 
a necessidades sociais básicas (urdidas pelo dinheiro como capital), identificável em 
códigos de conduta, com caráter de relativa permanência” (p. 227).

Acompanhando os pressupostos da economia política marxista, em particular 
os que se encontram no Livro IIIIII de O capital, a interpretação de Paulani (2013) sugere 
que os rendimentos obtidos pelo capital podem ser divididos em duas categorias. De 
um lado, os que derivam da propriedade, isto é, do capital que está fora do processo de 
produção e busca retornos na forma de juros, rendas e dividendos. De outro, os que são 
formados dentro do processo de produção, assumindo a forma do lucro propriamente 
dito.

O primeiro caso refere-se, por exemplo, aos empréstimos concedidos pelos 
proprietários do dinheiro aos capitalistas funcionantes — tal como Marx denominou 
os agentes que operam diretamente na esfera da produção —, aos retornos oriundos 
da propriedade da terra, de ações, de títulos, dentre outros ativos. O segundo, à orga-
nização e controle de processos produtivos determinados, quer dizer, à combinação 
da propriedade dos meios de produção com a exploração do trabalho, resultando na 
criação de excedentes na forma de mais-valia (lucro).

Atualmente, haveria uma centralidade dos mecanismos de acumulação que se 
baseiam na lógica descrita para o primeiro caso. Ou seja, no que tange às atividades 
dos principais agentes capitalistas, os rendimentos derivados da propriedade estariam 
se tornando cada vez mais importantes, em detrimento dos que se originam na produ-
ção. Em outras palavras, hoje, o poder capitalista estaria “crescentemente articulado 
em torno a pagamentos de rendas, sejam elas provenientes da exploração de recur-
sos naturais, da criação de monopólios, da existência de diferenciais de produtividade, 
ou das mais diferentes formas de rent seeking” (Paulani, 2016, p. 526). A autora chega 
mesmo a afirmar que “o capital terceirizou a exploração, delegou a outrem o trabalho 
de comandar a expropriação, deixou de lado o lucro e instalou-se confortavelmente 
nos espaços sociais que lhe garantem ganhos” (p. 533-534).

Note-se que, à semelhança de leituras como a de Chesnais (2002; 2016), a au-
tora sustenta que a financeirização não anula o trabalho social como fundamento do 
valor, e, portanto, não deixa de considerar o juro e a renda como categorias distribu-
tivas da mais-valia, criada na esfera da produção. Sua análise apenas indica uma pre-
dominância cada vez maior da externalidade, do comando da acumulação capitalista 
de fora do processo de produção, permitindo-lhe defender, diga-se novamente, que o 
rentismo, “definido como o movimento de valorização do valor que tem como causa a 
mera propriedade” (Paulani, 2013 p. 254), é a chave fundamental de compreensão das 
dinâmicas do capitalismo contemporâneo.

Essa forma de definir a centralidade contemporânea do rentismo tornou-se 
fundamental para o desenvolvimento de nossas investigações, uma vez que passamos 
a considerar, à luz da matriz braudeliana-arrighiana, que o capitalismo é a camada su-
perior não especializada da vida econômica, cujo fim é transformar dinheiro em mais 
dinheiro (D-D’), seja na forma de lucro ou renda. Quer dizer, hoje, e talvez isso seja ver-
dadeiro para outros momentos, o rentismo é “constitutivo do processo de acumulação, 
e não um ‘pecado contra a acumulação’, como chegou a ser interpretado pela econo-
mia política quando de seu nascimento” (PAULANIPAULANI, 2016, p. 526). Ainda que continue 
sendo necessário encontrar as atuais correspondências entre o que ocorre na esfera da 
busca e captura de rendas e o que é próprio da esfera da produção.
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No que concerne à financeirização, constatamos que as distintas abordagens 
podem ser classificadas, a princípio, segundo duas maneiras básicas de enfrentar o 
debate. Por um lado, existem as perspectivas mais comprometidas com uma espécie de 
teoria geral das atuais transformações do capitalismo. Por outro, há as que se referem 
a essas transformações como algo dado e que não precisa, necessariamente, ser pro-
blematizado em termos teóricos. Desde o início, procuramos escapar desse segundo 
viés. Nossas primeiras aproximações ao debate, sobretudo a partir do contato com a li-
teratura a respeito da financeirização urbana, indicaram, precisamente, a necessidade 
de maior rigor teórico e conceitual. 

Tal como ressaltou Christophers (2015) sobre os limites do debate da financei-
rização, sustentamos não só o imperativo de ampliar a teorização acerca desse conceito, 
mas também a possibilidade de o tratar segundo alguns âmbitos de análise fundamen-
tais, como o da financeirização da governança corporativa, da vida cotidiana, do Estado 
e da propriedade imobiliária. Interessa-nos, acima de tudo, esse último âmbito, uma 
vez que nossas preocupações centrais giram em torno dos impactos da dominância 
financeira nas dinâmicas urbanas e metropolitanas.

Ademais, nossas pesquisas têm sido pautadas por outras questões básicas, re-
feridas, por exemplo, às narrativas e ideologias legitimadoras da financeirização, aos 
modos como ela se realiza na periferia do sistema-mundo e às relações entre mercan-
tilização e financeirização. Todas elas mediadas, repita-se, pela ênfase nas dimensões 
da produção social do espaço, do uso e da apropriação dos territórios.

Enfim, levando em conta o que foi dito até aqui, o principal objetivo desta publi-
cação é apresentar os resultados da nossa investigação teórica, supondo que isso possa 
contribuir com o desenvolvimento do debate sobre a financeirização, em especial no 
campo dos estudos urbanos. Esse objetivo explica, por exemplo, o fato de incluirmos, 
ao final do livro, resumos dos artigos e obras que foram objeto dessa investigação. Com 
esses resumos e com o que é dito a seguir, oferecemos um mapa do nosso percurso e 
do repertório de ideias, conceitos e análises presentes no debate em questão.

Mapa do percurso:  
à busca de fagulhas inspiradoras
Em nossa opinião, a compreensão mais delimitada e precisa da 

financeirização depende do que entendemos como capitalismo no campo do pensa-
mento crítico, fundado, notadamente, na perspectiva marxista53. Nesse aspecto em 
particular, há ao menos três posições distintas, ainda que relativamente convergentes. 
Posições expressas nos seguintes conceitos: ı) de modo de produção, que remonta à 
obra do próprio Marx; ıı) de regime de acumulação e de modo de regulação, elaborados, 
originalmente, pela escola da regulação francesa, mas utilizados por autores marxistas, 
como Chesnais (2002); e ııı) de capitalismo como sistema histórico mundial, de viés 
braudeliano e trazido para o debate sobre a dominância financeira contemporânea por 
Arrighi ([1994] 2003).

O reconhecimento dessas três posições também foi um ponto de partida de 
nossa pesquisa, tendo sido mobilizados autores e obras representantes de cada uma 
delas. Tomamos como referência básica o diálogo entre essas vertentes, mas assu-
mindo a centralidade da matriz teórica braudeliana-arrighiana, em virtude de afini-
dades eletivas com as concepções e interesses teóricos dos integrantes do grupo e por 
permitir pensar o capitalismo como sistema de produção, circulação e distribuição em 
sua relação com a história e a sociedade. A partir dessa escolha, nossa intenção foi a 
de identificar paisagens teóricas e conceituais, considerando textos que tratam direta 
ou indiretamente da financeirização, e construir um repertório por intermédio do qual 
poderíamos interpretar o fenômeno e sua incidência nas dinâmicas territoriais. Ou 
seja, pretendíamos formular um ponto de vista coerente com a nossa opção teórica e 
axiológica, mas legitimado pelo diálogo sistemático com outras abordagens. 

Nos animava, igualmente, a atitude intelectual de David Harvey, mencionada 
na famosa entrevista à New Left Review e traduzida na metáfora da busca de inspiração 

53 A alusão ao marxismo não é arbitrária, pois, como observa Lapavitsas (2013):  
“A financeirização [...] tem origens marxistas e suas marcas de nascença permaneceram 
evidentes mesmo quando o termo foi empregado por diferentes tradições intelectuais”  
(p. 19, tradução nossa).
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pelo ato de friccionar rochas distintas, blocos conceituais, para produzir fagulhas, 
“fogo intelectual”, com capacidade de induzir movimentos de inovação dentro de um 
arcabouço teórico54.

Ao mesmo tempo, assumimos que a financeirização deveria ser entendida 
como um fenômeno de afirmação e ampliação, e não de deformação, da lógica do ca-
pital como forma de produção, circulação e distribuição de mercadorias, bem como 
de reprodução da vida social. Fato que se expressaria nas respostas dos principais 
agentes capitalistas às contradições acumuladas em fases de desenvolvimento ante-
riores, sintetizadas na referência à crise do fordismo, muito corrente na literatura e 
acompanhada pela ascensão do debate em torno da globalização e da neoliberalização. 
Em virtude dessa orientação, nossos primeiros investimentos de análise correspon-
diam à busca por alternativas de leitura para essas duas problemáticas fundamentais. 
Problemáticas que, ao longo dos últimos anos, permearam os debates no campo do 
planejamento e dos estudos urbanos.

No que tange à globalização, existia, entre os integrantes do grupo, uma inquie-
tação quanto às formas mais difundidas de utilização desse conceito e seus correlatos 
para discutir questões urbanas e territoriais da passagem do século XXXX ao XXIXXI. Um 
incômodo, por exemplo, em torno de algumas teses do advento das cidades globais.

Como sugere Brenner (2019), ao menos desde os anos 1980, pesquisadores ur-
banos identificaram a ascensão de inúmeras cidades globais “como os principais nós 
espaciais da economia mundial, os pontos de base locais para a acumulação de ca-
pital em uma era de integração geoeconômica intensificada” (p. 115, tradução nossa). 
Desde então, a teoria das cidades globais, emergentes no contexto da globalização, te-
ria se transformado em um dos quadros de referência mais influentes nas investiga-
ções sobre a urbanização contemporânea e as mudanças na organização territorial do 
capitalismo55.

Os avanços do debate a respeito das cidades globais são incontestáveis, nota-
damente em termos de explicação das atuais dinâmicas de reestruturação espaço-tem-
poral e pela capacidade de penetração em outros campos. Pode-se dizer, a título de 
ilustração e ainda de acordo com Brenner (2019), que ele encorajou autores e autoras da 
economia política internacional e analistas do sistema-mundo, dentre outros, a levar 
em conta “as variegadas geografias subnacionais do capitalismo, que são produzidas 
por intermédio dos processos de urbanização” (p. 116, tradução nossa). O que é igual-
mente verdadeiro para a consideração das geografias supranacionais, onde quer que 
elas tenham sido negligenciadas. Nesse sentido, ao relacionar a nova formação escalar 
da hierarquia urbana mundial às mais recentes estratégias de acumulação, esse debate 
contribuiu para superar a herança estadocêntrica e o nacionalismo metodológico ca-
racterísticos de diversas abordagens em ciências sociais56.

No entanto, também há limites nesse debate. Dentre eles, Brenner (2019) des-
taca a tendência de minimização da continuada importância da escala nacional para 
explicar o papel dos processos de acumulação, regulação e contestação social na me-
diação tanto de padrões globais de urbanização quanto de trajetórias de desenvolvi-
mento urbano local. Para o autor, as pesquisas sobre as cidades globais deram lugar 
ao que poderia ser chamado de um jogo de soma zero na conceituação das escalas:  

“O significado crescente de uma escala geográfica implicando, por definição, na margi-
nalização, fragmentação ou erosão de outras” (p. 117, tradução nossa). Tudo isso resul-
tando na difusão mais ou menos explícita de argumentos sobre o declínio dos poderes 
dos Estados nacionais e territoriais, em virtude da predominância de dinâmicas que 

54 Cf. Harvey (2005a). 
55 A agenda inicial de pesquisa acerca das cidades globais remonta aos textos seminais 
de Friedmann e Wolff (1982) e Friedmann (1986). Note-se, ainda conforme Brenner (2019), 
que os termos “cidade global”, “cidade mundial” e “cidade globalizada” são facilmente 
intercambiáveis, sem maiores prejuízos à coerência teórica e analítica. Ainda que o último 
seja mais preciso, na medida em que “ressalta que as cidades em questão não são um ‘tipo’ 
estático, mas estão passando por processos específicos de transformação que exigem mais 
especificações com referência à dinâmica da globalização” (p. 114, tradução nossa).
56 Referindo-se às elaborações de Ulrich Beck, Maciel (2013) afirma o seguinte sobre  
a manifestação do nacionalismo metodológico no âmbito da sociologia e das reflexões  
a respeito das desigualdades sociais: “O nacionalismo metodológico é a percepção  
da desigualdade social como uma questão estritamente nacional, o que ignora suas formas 
globais de produção e reprodução. [...] Este movimento teórico e político, com seu enfoque 
exclusivo nos Estados nacionais como objeto de estudo, torna opacas na análise as forças 
supranacionais que conformam as desigualdades sociais” (p. 86).
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operam em escala global, conectadas diretamente às configurações espaciais locais e 
regionais57.

Em nossa opinião, tanto o nacionalismo metodológico quanto a tendência de 
minimizar a importância explicativa da escala nacional devem ser questionados, o que 
temos feito na forma da alusão à escala sistêmica dos processos globais de acumulação 
de poder e capital e da adesão ao arcabouço teórico braudeliano-arrighiano. Arcabouço 
capaz de ser mobilizado para problematizar, ainda, a própria definição da globalização, 
e sobretudo da financeirização, como fenômenos inéditos na história do capitalismo. 
Temos lidado sistematicamente com esse segundo aspecto, procurando novos hori-
zontes de análise diante das explicações “presentismo” da atual fase de desenvolvi-
mento do capitalismo. Presentismo entendido como o exagero da novidade histórica 
das tendências que caracterizam o capitalismo contemporâneo. O que se manifesta, 
frequentemente, por intermédio da ênfase em mudanças pretensamente inauguradas 
após a crise econômica dos anos 1970.

Grande parte da dinâmica recente de reestruturação socioespacial, responsável 
por modificar as paisagens urbanas e metropolitanas tanto no centro quanto na peri-
feria do sistema-mundo, foi interpretada nos termos do presentismo. Mas seria esse 
o enquadramento temporal mais adequado para compreender essa modificação? A ci-
dade e a metrópole contemporâneas resultam de mudanças totalmente inéditas na 
história do capitalismo? A globalização impulsionou, de fato, o completo deslocamento 
dos poderes estatais e territoriais em favor das redes e dos fluxos econômicos dirigidos 
por agentes econômicos globais, como as empresas multinacionais?

Por fim, além de não nos parecerem adequados tanto o presentisme quanto o 
nacionalismo metodológico, típico dos estudos urbanos e perpetuado apesar das mu-
danças advindas da globalização, buscávamos alternativas ou, no mínimo, mediações 
para as tendências de transferência, para realidades periféricas, de teorias formuladas 
com ênfase no caso dos países centrais. Tendências em descompasso com a necessi-
dade de uma abordagem não só multiescalar, mas também histórica e geograficamente 
contextualizada.

Essas e outras inquietações nos conduziram à obra de Giovanni Arrighi. A par-
tir dela, desejávamos encontrar respostas inovadoras para pensar não só a globalização, 
mas, especialmente, suas relações com a transformação das cidades e a reestruturação 
dos territórios. Em geral, apesar desse autor pensar o capitalismo como o resultado 
das articulações sempre tensas e conflituosas entre dinâmicas de acumulação do capi-
tal e do poder territorial, a sua produção tem sido pouco utilizada no âmbito dos estu-
dos urbanos. Assim, nos empenhamos numa leitura sistemática de O longo século XXXX: 
dinheiro, poder e as origens de nosso tempo, livro mais importante do autor, ao mesmo 
tempo em que recorríamos aos textos que o sucederam, como Caos e governabilidade no 
moderno sistema mundial, organizado em parceria com Beverly J. Silver, e Adam Smith 
em Pequim: origens e fundamentos do século XXIXXI.

No curso da familiarização com a obra de Arrighi, não apenas assimilamos a 
teoria dos ciclos sistêmicos de acumulação, que, grosso modo, sugere a recorrência de 
fases de expansão financeira do capitalismo e sua coincidência com crises hegemôni-
cas, como também estabelecemos contato mais rigoroso com a matriz de pensamento 
braudeliana que lhe dá sustentação. Nesse sentido, exploramos tanto as contribuições 
teóricas de Fernand Braudel quanto de outros autores cujas perspectivas se identifi-
cam com elas, a exemplo dos aportes de Immannuel Wallerstein e, no Brasil, de José 
Luís Fiori. Contribuições reunidas em torno de um campo unificador que, em linhas 
gerais, propõe alternativas ao nacionalismo metodológico e a ampliação dos horizontes 
espaço-temporais de análise do capitalismo. O que é verdadeiro a despeito das dife-
renças encontradas quando se comparam as elaborações de cada um desses autores58.

57 Brenner (2019) resume esse tipo de argumento referindo-se à “suposição duvidosa  
de que o poder do Estado nacional está erodindo sob as condições da globalização 
acelerada” (p. 117, tradução nossa). Dardot e Laval (2016), por sua vez, referem-se à “tese 
pós-moderna da morte da soberania do Estado e do surgimento de novas formas de poder 
mundial” (p. 287). Tese equivocada, na perspectiva dos autores, uma vez que não estaríamos 
diante da erosão dos poderes do Estado, mas de mudanças em seu formato e em suas 
modalidades de ação.
58 Para uma síntese das diferenças entre as perspectivas de Giovanni Arrighi e Immanuel 
Wallerstein, cf., por exemplo, Arrighi e Silver (2001). No que se refere às diferenças  
de abordagem existentes entre Giovanni Arrighi e José Luís Fiori, cf. Fiori (2008).
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Como dito, o apelo às abordagens do capitalismo histórico como sistema mu-
ndial e ao que se poderia chamar de marxismo braudeliano nos desviou da ênfase na 
escala nacional, em favor da escala sistêmica dos processos de acumulação de poder 
e de capital. Ao mesmo tempo, consolidou, entre os integrantes do grupo, a ideia de 
que as mudanças políticas e econômicas contemporâneas possuem determinações que, 
efetivamente, não se limitam aos acontecimentos pós-1970. Isso porque há, nessas 
abordagens, um modo qualitativa e quantitativamente singular de enquadrar as dinâ-
micas temporais de desenvolvimento do capitalismo e do sistema interestatal.

Do ponto de vista qualitativo, recorre-se à diferença, estabelecida por Braudel, 
entre os tempos curtos (dos eventos), médios (das conjunturas) e longos (das estru-
turas). Quantitativamente, priorizam-se as oscilações cíclicas e os tempos longos, de 
mais de um século, ou seja, a longa duração (longue durée). Algo que, evidentemente, 
também atribui ao tempo qualidades distintas59.

Para autores como Arrighi ([1994] 2003), por exemplo, fases de expansão ma-
terial e fases de expansão financeira do capitalismo se sucederam e se alternaram ao 
menos desde o século XIVXIV. E esse é outro argumento básico de sua teoria: juntas, essas 
duas fases constituem um completo ciclo sistêmico de acumulação. A passagem de 
uma fase à outra caracterizada, de um lado, por situações periódicas de sobreacumu-
lação, definidas como momentos em que há mais capitais disponíveis do que oportu-
nidades de reinvesti-los com lucro na produção. De outro, por um recrudescimento da 
competição interestatal e intercapitalista.

Arrighi ([1994] 2003) identificou quatro ciclos sistêmicos de acumulação, quais 
sejam: ı) o ciclo genovês (do século XVXV ao início do século XVIIXVII); ıı) o ciclo holandês (do 
fim do século XVIXVI até a maior parte do século XVIIIXVIII); ııı) o ciclo britânico (da segunda 
metade do século XVIIIXVIII até o início do século XXXX); e ıv) o ciclo norte-americano (do 
final do século XIXXIX até o período contemporâneo). Cada um dos quais, com exceção do 
primeiro, esteve vinculado a uma hegemonia no sistema interestatal instituído a partir 
de 1648, com o Tratado de Vestefália. Hegemonias desafiadas e superadas nas fases de 
expansão financeira, ou melhor, ao longo das crises que as encerraram60.

Assim, como já antecipado, essas abordagens nos aproximaram não só do de-
bate sobre a centralidade das finanças para o desenvolvimento do capitalismo, suge-
rindo uma mudança de ênfase, da globalização para a financeirização, mas também 
nos colocaram no caminho do que Fiori (2014) define como “uma teoria do poder e da 
acumulação do poder e de suas relações com o capital e a acumulação de capital” (p. 16). 
Definição que se apoia em uma constatação central de Braudel (1987), segundo a qual 
o “capitalismo só triunfa quando se identifica com o Estado, quando ele é o Estado” 
(p. 25). 

Destaque-se, ainda a respeito dessas abordagens, que a obra de Arrighi ([1994] 
2003) propõe, justamente, uma interdependência entre as lógicas capitalista e terri-
torialista do poder, e que, mais recentemente, autores como Harvey (2011; 2014) as-
sumiram essa proposição para sublinhar a existência do nexo Estado-finanças, quer 

59 Uma referência clássica a respeito das temporalidades diferenciais braudelianas pode 
ser encontrada em Braudel ([1958] 1990). Para uma síntese desse e de outros aspectos 
fundamentais da obra do autor, cf. Rojas (2013). Cumpre mencionar, ainda, que Wallerstein 
(2006) tomou não só esses três tempos, mas também o que Braudel designou como  
o tempo longuíssimo (très longue dureé), da história dos sábios (l’histoire de savants), com  
o objetivo de “alegar que para cada um desses tempos há um espaço correlato” (p. 163).  
Ao fazê-lo, propôs o conceito de TempoEspaço, sublinhando a existência do espaço 
geopolítico imediato, do espaço ideológico, do espaço estrutural e do espaço eterno.
60 Note-se que, segundo o argumento de Arrighi ([1994] 2003), a hegemonia holandesa 
foi responsável por constituir o próprio sistema interestatal moderno e que a hegemonia dos 
Estados Unidos vem sendo questionada desde os anos 1970, mas ainda não passou por sua 
crise terminal. Entre elas, predominou a hegemonia britânica. O autor reconstruiu a ascensão, 
o pleno desenvolvimento e a queda das hegemonias anteriores precisamente para explorar  
o que haveria de específico e de recorrente na derrocada da hegemonia norte-americana. 
Ressalte-se, ainda, que essa forma de explicar as relações entre as fases de expansão 
financeira do capitalismo e as sucessões hegemônicas no sistema interestatal já estava 
presente nas elaborações anteriores de Fernand Braudel. Como observa Lapavitsas (2013): 

“O insight original da teoria de Arrighi [...] remonta à análise de Fernand Braudel da longue 
durée do capitalismo. No segundo volume de Civilização material, economia e capitalismo, 
Braudel propôs um padrão de ascensão histórica recorrente das finanças, baseado 
principalmente no exame da expansão do comércio mundial capitalista desde o início da era 
moderna. Em todas as ocasiões em que as finanças emergiram como atividade capitalista 
ascendente, o ‘sinal do outono’ marcou o poder do Estado que assumiu a liderança no 
desenvolvimento financeiro. Nessa perspectiva, a financeirização de uma formação social  
é um presságio de seu declínio” (p. 22, tradução nossa).
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dizer, da fusão entre essas duas lógicas, em distintos arranjos institucionais, na longa 
geografia histórica do capitalismo61. Hoje, por exemplo, essa fusão e esses arranjos 
se expressariam na capacidade crescente de coordenação do sistema de crédito de-
sempenhada pelos bancos centrais, em especial pelo banco central norte-americano 
(FED)(FED). Algo que, diga-se de passagem, ao menos desde os anos 1980, tem sido objeto 
das investigações de autores e autoras brasileiros, como Tavares (1997) e Tavares e 
Melin (1997), ao apontarem que a crise e a retomada da hegemonia norte-americana 
deve ser analisada, a um só tempo, em termos do poder militar dos Estados Unidos e 
da chamada diplomacia do dólar forte62.

Em suma, trata-se de uma armação teórica que implica em uma compreensão 
do capitalismo e, consequentemente, do fenômeno da financeirização do capi-
tal, fundamentalmente distinta das formas de explicação predominantes no campo 
marxista. Ao identificar o capitalismo como um sistema histórico, sujeito simultanea-
mente a padrões sistêmicos de repetição e a transformações históricas, essa vertente 
contrapõe-se à própria ideia do capitalismo como modo de produção, impulsionado, 
em sua evolução, por uma dinâmica contraditória interna. Isso porque, de acordo com 
essa perspectiva, o que define o capitalismo e a ação dos agentes capitalistas e estatais, 
na longa duração, não é a rigidez de uma configuração determinada, inaugurada com 
a Revolução Industrial e a subsunção real do trabalho ao capital, nos termos de Marx 
([1863] 1978), mas sim a liberdade e a flexibilidade para assumir diferentes arranjos, ora 
territorializando-se, ora desterritorializando-se; ora especializando-se na produção 
material, ora na expansão financeira, e assim por diante.

Ademais, ainda de acordo com essa perspectiva, para entender o capitalismo, 
em sua evolução e dinâmica na longa duração, é importante considerar como, em cada 
momento ou ciclo, uma configuração específica de arranjos institucionais de atores 
empresariais e estatais desencadeou lógicas sistêmicas de acumulação ilimitada de po-
der e capital. Por outro lado, esses ciclos contêm, como dito, fases de expansão mate-
rial e de expansão financeira, em função dos efeitos de sobreacumulação gerados pela 
concorrência entre os capitais. Quando a rentabilidade da expansão material diminui, 
os capitais buscam as formas líquidas de existência, para manter a sua essência, que é 
o poder de escolha na aplicação. E é exatamente isso que leva à definição da financeiri-
zação do capital como um fenômeno cíclico da evolução do capitalismo.

Mas como utilizar a matriz teórica braudeliana-arrighiana, e mais especifica-
mente a teoria dos ciclos sistêmicos de acumulação, para compreendermos o processo 
de urbanização em escala mundial e suas múltiplas expressões nas diversas escalas 
espaço-temporais do sistema-mundo capitalista? Essa pergunta nos interessa, par-
ticularmente, para construirmos um quadro teórico que nos permita dialogar com a 
hipótese da chegada à cidade da lógica da financeirização do capitalismo.

Capitalismo histórico  
e a produção do espaço
A dimensão espacial da constituição do sistema-mundo capi-

talista e da explicação de seus ciclos de longa duração não foi objeto de elaboração 
sistemática pelos expoentes desse campo teórico de compreensão do capitalismo, fato 
reconhecido por Giovani Arrighi em seu já citado Adam Smith em Pequim: origens e 
fundamentos do século XXIXXI63. Encontramos algumas referências nas obras seminais 

61 Embora existam afinidades entre as abordagens de G. Arrighi e de D. Harvey a esse 
respeito, há, contudo, distinções importantes entre os autores. Com efeito, enquanto para 
Harvey a lógica territorialista corresponde às políticas impulsionadas pelo Estado e a lógica 
capitalista à racionalidade da produção, das trocas e da acumulação, para Arrighi ambas 
lógicas são assumidas pelo Estado. Consultar, a esse respeito, Arrighi (2008), em especial  
o Capítulo 8, no qual o autor incorpora na análise das sucessões dos ciclos sistêmicos  
de acumulação a teoria de D. Harvey sobre as soluções espaciais das crises de 
sobreacumulação.
62 O artigo de Tavares (1997) foi publicado, numa primeira versão, em 1985. Grosso modo, 
a diplomacia do dólar forte indica a capacidade dos Estados Unidos de manipular sua 
moeda, como dinheiro mundial não conversível, em benefício dos principais agentes  
e estruturas que sustentam o poder econômico e político norte-americano.
63 Na referida obra, Arrighi (2008) observa o seguinte a respeito da negligência em 
relação à dimensão da produção social do espaço: “Uma das características mais essenciais 
(e teoricamente negligenciadas) do capitalismo histórico é a ‘produção de espaço’.  
Esse processo não só foi essencial para a sobrevivência do capitalismo em conjunturas 
especialmente difíceis, como defendeu Henri Lefebvre, como também foi condição 
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de Fernand Braudel, em especial na trilogia Civilização material, economia e capitalismo 
e no seu pequeno livro de síntese, intitulado A dinâmica do capitalismo64. Trata-se 
de referências à produção do espaço por indicações a respeito do papel de algumas 
grandes metrópoles e das redes de cidades na constituição das conexões de troca e na 
articulação das hierarquias das zonas que conformam “o esquema espacial da econo-
mia-mundo” (Braudel, 1996a, p. 16). Esquema que, por sua vez, expressa a organização 
e sustenta a dinâmica da economia-mundo.

Braudel também enunciou regras para a compreensão das tendências de 
conformação, evolução e diferenciação dos tipos de economias-mundo. Regras 
conforme as quais o espaço surge como dimensão importante. A primeira indica que 
o espaço varia no tempo lentamente, tem uma permanência, uma inércia, em relação 
às outras camadas da civilização, como o próprio capitalismo, entendido em termos de 
camada superior da hierarquia da vida econômica e como sistema histórico. A segunda 
regra sugere que há sempre uma cidade dominante em cada grande ciclo de desen-
volvimento capitalista, com os primados urbanos se sucedendo no tempo. A terceira 
aponta que as capacidades de dominação das cidades se diferenciaram, ao longo da 
história, em função dos seus distintos poderes econômicos e políticos. Por último, o 
autor assinala que, em todas as etapas da evolução da economia-mundo capitalista, 
existiu um hinterland, na forma da justaposição de zonas organizadas em uma estru-
tura espacial centro-periferia.

Cumpre destacar que a referência a algum tipo de estrutura centro-periferia 
está presente nas obras dos mais diversos autores e autoras vinculados às análises do 
sistema-mundo e ao que chamamos de matriz braudeliana-arrighiana. Está na base, 
por exemplo, da concepção do sistema capitalista mundial como constelação de me-
trópoles-satélites, de André Gunder Frank (1967), segundo a qual os satélites periféri-
cos, especializados em atividades primário-exportadoras, giram ao redor dos centros 
desenvolvidos, fornecendo-lhes grande parte de seus excedentes. Encontra-se, igual-
mente, nas ponderações de Arrighi (1997) sobre o centro, a semiperiferia e a periferia, 
respectivamente, como “andares” superior, intermediário e inferior do capitalismo 
como sistema histórico mundial.

Uma de nossas principais hipóteses com a qual pretendemos orientar o des-
dobramento da nossa pesquisa buscará explorar as relações dos ciclos de acumulação 
sistêmica com o que poderíamos denominar como ondas de produção do espaço ur-
bano na longa duração do capitalismo. Ao fazê-lo, pretendemos articular os aportes 
da matriz braudeliana-arrighiana aos sentidos atribuídos e consagrados à produção 
social do espaço na obra de Henri Lefebvre ([1974] 2013). Sentidos que, mais recente-
mente, alimentaram o debate em torno das chamadas teses da urbanização planetária. 
Interessa-nos, em particular, construir um quadro teórico que nos permita dialogar 
criticamente com a hipótese amplamente difundida no campo dos estudos urbanos e 
regionais, a respeito da chegada à cidade da lógica da financeirização do capitalismo. O 
que, consequentemente, levaria a novas dinâmicas e padrões de crescimento urbano, 
quando comparados àqueles constituídos com a industrialização.

Considerada essa hipótese, nossa intenção é incentivar pesquisas em três dire-
ções. A primeira delas corresponde à própria elaboração teórica das ondas de produção 
do espaço urbano, na longa duração do capitalismo, problematizando a relação dessas 
ondas com os ciclos sistêmicos de acumulação, suas fases alternadas (material e fi-
nanceira) e sua historicidade. Nos parece que, justamente em função dessa historici-
dade, essas ondas poderiam resultar da predominância tanto de lógicas territorialistas 
quanto de lógicas capitalistas de poder, tendo como consequência tendências à diver-
sificação dos processos de produção do espaço urbano. Diversificação que, em última 
instância, é revelada pela própria historicidade e espacialidade específicas das distin-
tas ondas de urbanização que se sucederam no tempo e se materializaram no espaço.

Poderíamos assumir que o sentido das ondas ou seu efeito agregado, na longa 
duração, seria exatamente o da constituição do que hoje é entendido como urbanização 
planetária, remetendo às formulações seminais de Henri Lefebvre sobre a sociedade 
urbana e a revolução urbana. Para tanto, também pode-se partir da análise feita por 
Arrighi (2008) sobre a relação entre os ciclos sistêmicos de acumulação e a teoria dos 

fundamental para a formação e o aumento do alcance global do capitalismo como sistema 
social histórico” (p. 225).
64 Cf. Braudel (1987; 1996a; 1996b; 1996c).
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ajustes espaço-temporais, de David Harvey. Teoria desenvolvida ao longo de toda a 
obra do autor e que enfatiza a necessidade de periódicos ajustes espaciais (spatial fix) 
para resolver as crises que interferem na continuidade da “acumulação interminável de 
poder e capital”, para utilizar os termos da matriz braudeliana-arrighiana. Essa seria 
a chave para colocar nesse quadro teórico a hipótese da urbanização planetária. Mas, 
para tanto, seria necessário ampliar a apropriação feita por Arrighi (2008), incorpo-
rando a ideia da implosão-explosão do espaço e da relação entre a produção do espaço 
e a reprodução das relações sociais, como faz Lefebvre ([1974] 2013), particularmente 
em A produção do espaço. O que evolve mencionar as teses que sugerem que a produção 
capitalista do espaço é impulsionada, simultaneamente, pelas lógicas da hierarquiza-
ção, da homogeneização e da fragmentação do espaço. Seria importante, igualmente, 
explorar as relações entre os espaços percebido, concebido e vivido, isto é, entre as 
práticas espaciais, as representações do espaço e os espaços de representação.

A segunda direção é a da discussão das relações entre financeirização e mercan-
tilização, vinculada ao debate sobre a neoliberalização e o neoliberalismo como modali-
dade de governança urbana. A terceira, por fim, é a da problemática mais recente sobre 
o neoextrativismo, que aponta para a atuação desse processo como força propulsora 
das ondas de produção do espaço urbano na periferia e semiperiferia, sobretudo em 
razão da dinâmica de acumulação oriunda da ascensão da China como centro da ex-
pansão material do sistema-mundo capitalista em sua atual fase de desenvolvimento.

Ondas de urbanização  
e ciclos sistêmicos de acumulação
Já existem pesquisas históricas e comparativas sobre os pro-

cessos de urbanização ocorridos no centro, na semiperiferia e na periferia do siste-
ma-mundo capitalista que buscam algum tipo de conexão entre esses processos e o 
desenvolvimento cíclico do capitalismo na longa duração.

Por exemplo, Taylor et al. (2010) propõem a construção de um panorama global 
e comparativo utilizando a teoria do sistema-mundo capitalista para problematizar 
mudanças econômicas nas cidades. Os autores buscam identificar essas mudanças a 
partir da análise da demografia urbana. Trata-se, mais precisamente, de identificar 
cidades com crescimento excepcional, a demografia sendo utilizada como uma ferra-
menta para entender as transformações econômicas que poderiam explicar modifica-
ções na dinâmica da urbanização. Os autores testam a hipótese clássica, formulada por 
Jane Jacobs, sobre o vínculo intrínseco entre o crescimento das cidades e o desenvol-
vimento econômico. Ao fazê-lo, contrapõem essa hipótese a uma interpretação das 
ondas de urbanização que parte das conexões espaço-temporais entre os territórios 
dos sucessivos núcleos, semiperiferia e periferia do sistema-mundo e os ciclos de acu-
mulação gerados pela expansão desse sistema, segundo a formulação de Immanuel 
Wallerstein.

De fato, como mencionamos anteriormente, já nos trabalhos seminais de Fer-
nand Braudel faz parte da elaboração da teoria da economia-mundo capitalista a consi-
deração da constituição de uma geografia histórica que participa da formação das ca-
racterísticas de cada etapa da sua evolução. Por outro lado, a importância da dimensão 
espacial retorna na obra de Giovanni Arrighi, sobretudo quando o autor constrói o 
conceito de capitalismo como a fusão das lógicas de acumulação do poder e do capital, 
e ao diferenciar os ciclos sistêmicos de acumulação em função das condições históri-
cas e dos arranjos institucionais que articularam atores estatais e capitalistas em cada 
um deles. Observamos, portanto, na formulação de Arrighi ([1994] 2003), um avanço 
na consideração da dimensão espacial, na medida em que a acumulação do poder im-
plica na expansão territorial como força propulsora do sistema. Em outras palavras, 
os ciclos sistêmicos de acumulação têm como fundamento do seu dinamismo a capa-
cidade de aquisição de territórios como meio de acumular capital, e essa capacidade 
depende do cálculo dos custos de incorporação espacial frente à rentabilidade do capi-
tal, variável importante na medida em que surge um sistema interestatal competitivo, 
dirigido por um Estado hegemônico a partir de Vestefália, abrangendo o vasto espaço 
europeu e regulando a força territorial expansiva do capitalismo.

A expansão espacial do sistema gerou uma trajetória em pêndulo, que regula os 
padrões institucionais e as dinâmicas territoriais dos ciclos sistêmicos de acumulação. 
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Tais padrões têm a ver com a lógica que presidiu a dinâmica expansiva do capitalismo. 
Quando predominou a lógica capitalista, o cálculo econômico entre rentabilidade e 
custos de incorporação de território tendeu a prevalecer. Ao contrário, quando preva-
leceu a lógica territorialista do poder, a racionalidade econômica foi substituída pela 
racionalidade política e assistimos à emergência de uma dinâmica expansiva na qual o 
Estado atuou como vanguarda da expansão do capital.

Nesse sentido, os ciclos sistêmicos de acumulação não se diferenciam apenas 
em fases de expansão material e financeira, mas também de acordo com as lógicas que 
presidiram a expansão territorial do sistema capitalista em sua longa duração. Mar-
tins (2011) observa que essas lógicas foram ser conceituadas por Arrighi ([1994] 2003) 
em cosmopolitas-imperialistas e corporativas-nacionalistas. A primeira refere-se ao 
advento de regimes sistêmicos de acumulação extensivos e conquistadores, em que o 
aumento de produtividade está fortemente ligado à incorporação de uma nova base de-
mográfica e territorial à economia-mundo, redefinindo os seus paradigmas de gestão. 
A segunda, por seu turno, corresponde a regimes de acumulação intensivos e conso-
lidadores. Os regimes corporativos-nacionalistas sucedem os primeiros e vinculam o 
aumento de produtividade a mudanças qualitativas da gestão institucional da econo-
mia-mundo existente, sem implicar em maiores alterações de seus limites geográfi-
cos. Os ciclos genovês e inglês foram do tipo cosmopolita-imperialista; o holandês e 
norte-americano, do segundo tipo.

Essas e outras indicações tornam ainda mais relevantes a ideia de que há dis-
tintos esquemas espaciais da evolução do sistema-mundo capitalista e nos ajudam a 
compreender as lógicas e dinâmicas da expansão territorial desencadeada pelos suces-
sivos ciclos sistêmicos de acumulação. Elas podem ser úteis para a elaboração de uma 
agenda de pesquisa e de um quadro teórico que permita delinear o que poderíamos 
chamar de ciclos sistêmicos de urbanização ou mesmo de ciclos sistêmicos de produ-
ção do espaço, impulsionados por aquelas lógicas e dinâmicas territoriais.

Considere-se, a título de ilustração, as grandes intervenções urbanas na Amé-
rica Latina, na passagem do século XIXXIX ao XXXX, que corresponderam à fase de expansão 
financeira do ciclo sistêmico de acumulação britânico e ao que Lênin ([1917] 2011) cha-
mou, na ocasião, de exportação de capitais do centro para a periferia do capitalismo. 
Ou seja, capitais excedentes, sob a forma financeira, foram canalizados para os países 
latino-americanos, viabilizando operações de embelezamento e o estabelecimento de 
serviços urbanos e infraestruturas em geral, de transporte, de comunicação etc. Hoje, 
um volume gigantesco de capitais, sob a mesma forma e em busca de alternativas de 
valorização, é comumente investido na produção do ambiente construído, não só na 
América Latina, mas em todas as partes do mundo, em especial na China e no Sudeste 
Asiático. 

Seja como for, nos dois casos citados acima há uma explícita correspondência 
entre fases de expansão financeira e a transferência de grandes volumes de capital 
para o domínio dos investimentos financeiro-imobiliários, indicando um ajuste de 
tendências de crise em virtude de excesso de capital, que não encontra possibilidades 
lucrativas de inversão na esfera da produção. Mas ajustes das condições espaciais da 
acumulação interminável de capital também ocorreram em fases de expansão mate-
rial, quando grandes volumes de capital também foram imobilizados no espaço, dando 
suporte a essa mesma expansão. Poderíamos falar, nesse caso, do padrão de suburba-
nização prevalecente nos Estados Unidos e do rodoviarismo típicos do pós-Segunda 
Guerra Mundial e de grandes projetos modernistas de criação de cidades, a exemplo 
da construção de Brasília.

Esses e outros casos contribuem para esboçar a ideia dos ciclos sistêmicos 
de urbanização ou de produção do espaço urbano. Contribuem, igualmente, para esse 
esboço, os argumentos tanto de Harvey (2005b) quanto de Arrighi (2008) sobre o du-
plo sentido da palavra fix, que compõe o conceito de spatial fix: o sentido literal, de 
fixação no espaço das condições indispensáveis à acumulação interminável de capital; 
e o sentido metafórico, de “ajuste”, “conserto”, “reparo” das contradições dessa mesma 
acumulação. 

Enfim, as etapas de expansão material, fases DMDM, nos termos de Arrighi ([1994] 
2003), seriam marcadas por um momento de acentuada produção/fixação no espaço 
das infraestruturas físicas e sociais que dão suporte à expansão material, ampliando 
e revolucionando a geografia do sistema. Nas etapas de expansão financeira, fases 
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MDMD, a geografia anterior da acumulação é novamente revolucionada. Dessa vez, por 
intermédio de uma série de ajustes ou soluções espaciais para o problema subjacente 
da sobreacumulação, na forma da transferência massiva de recursos para a esfera dos 
investimentos financeiro-imobiliários.

Tudo indica que, em fases de expansão material, predomina a lógica territoria-
lista do poder. É ela que funciona como motor fundamental da revolução da geogra-
fia do sistema. E que, em fases de expansão financeira, prevalece a lógica capitalista. 
Há que se considerar, ainda, que os regimes sistêmicos de acumulação cosmopoli-
tas-imperialistas, o genovês e o britânico, tenderam a impulsionar a expansão espa-
cial propriamente dita do sistema. Enquanto os regimes corporativos-nacionalistas, o 
holandês e o norte-americano, promoveram a consolidação da geografia histórica do 
capitalismo. De todo modo, o efeito agregado são os saltos ou o incremento da escala 
e do alcance espacial do sistema. O que, mais recentemente, poderia ser interpretado, 
em nossa opinião, à luz da concepção da urbanização planetária.

Acompanhando as elaborações de Brenner (2013; 2014), Arboleda (2015) res-
salta que, no contexto da urbanização planetária, “vastos territórios estão sendo 
operacionalizados, redesenhados, fechados e integrados à divisão internacional do 
trabalho por um tecido urbano em expansão” (p. 4, tradução nossa). O que ocorreria 
segundo uma dinâmica que vincula a conformação desse tecido, em diversos níveis 
e escalas, ao processo de financeirização65. Tudo isso dando lugar a um movimento 
de implosão/explosão urbana, tal como proposto no argumento seminal de Lefebvre 
([1970] 2008). Um movimento contraditório em que “a aglomeração nas cidades (uma 
implosão) é invariavelmente associada à provisão de infraestruturas para o turismo, 
comunicações, logística, disposição de resíduos e extração de recursos (uma explosão) 
através do espaço” (Arboleda, 2015, p. 6, tradução nossa). Além disso, o autor sustenta 
que essa implosão/explosão só foi possibilitada por “uma combinação de estruturas de 
governança neoliberal, capitais financeirizados e inovações tecnológicas sofisticadas” 
(p. 6, tradução nossa).

O desenvolvimento da ideia dos ciclos sistêmicos de urbanização ou de produ-
ção do espaço urbano se deve à tentativa de articular as contribuições teóricas de Gio-
vanni Arrighi às de David Harvey, amplamente difundidas no campo dos estudos ur-
banos. Nos inspirava, como dito acima, o desejo de friccionar blocos conceituais. Além 
disso, na medida em que explorávamos a matriz braudeliana-arrighiana, a lembrança 
de que Harvey ([1989] 2008a) já havia reconhecido a possibilidade das finanças assu-
mirem uma posição hegemônica na determinação dos ritmos e da lógica da acumulação 
nos levou não só à reconsideração de seus argumentos em Condição pós-moderna, mas, 
principalmente, à leitura sistemática de sua obra mais importante, Os limites do capital, 
escrita ao longo dos anos 1970 e originalmente publicada em 198266. 

Ressalte-se, aqui, a aparente contradição dessa escolha, ao menos em relação 
ao que podemos chamar de nosso input inicial: a perspectiva braudeliana-arrighiana 
do capitalismo como sistema histórico. Harvey ([1982] 2013) postula uma concepção 
do capitalismo muito distinta dessa perspectiva, isto é, uma concepção do capita-
lismo como modo de produção. Sem dúvida, o autor não minimiza as consequências 
da construção de um marco teórico abstrato que negligencia, por exemplo, a história 
e o papel concreto do Estado. Mas, em sua opinião, é necessário deixar de lado esses 
aspectos em nome de uma leitura que privilegia o motor econômico do capitalismo, os 
processos gerais de acumulação do capital. Há, portanto, não apenas contradição, mas 
uma aguda diferença teórica em relação aos pressupostos da abordagem de Arrighi 
([1994] 2003). 

Na perspectiva de Harvey ([1982] 2013), o capitalismo como modo de produção 
possui uma racionalidade interna que precisa ser desvendada antes de se conside-
rar o que lhe é externo. Primeiro, explicam-se as determinações intrínsecas do modo 
de produção. Em seguida, elementos como o território, o Estado, a cultura, dentre 
outros, entram em jogo. Por sua vez, nosso input original, incorpora, desde o início, 

65 Arboleda (2015) oferece, por exemplo, “um relato da financeirização dos recursos 
naturais que explora as densas interconexões entre o sistema financeiro internacional, as 
geografias da extração de recursos e a produção de ambientes urbanos cotidianos no vale 
Huasco, uma região no norte do Chile que está sendo reconfigurada em um distrito de 
mineração” (p. 4, tradução nossa).
66 O livro Os limites do capital só foi publicado, no Brasil, em 2013, e não há dúvida de 
que foi muito menos influente, no debate brasileiro, do que outras obras do autor.
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tais elementos como centrais para a explicação do desenvolvimento capitalista na 
longa duração. Do mesmo modo, tudo na obra de Harvey ([1982] 2013) tem como com-
promisso manter de pé a teoria marxista do valor. O que não é verdadeiro, em última 
instância, no que concerne à matriz braudeliana-arrighiana, mesmo que seja possível 
designá-la como uma espécie de marxismo braudeliano.

A despeito das diferenças fundamentais entre as abordagens de David Har-
vey e Giovanni Arrighi, prosseguimos com a tentativa de relacionar e friccionar suas 
perspectivas. Ao fazê-lo, consideramos o fato de que, tanto para Harvey ([1982] 2013) 
quanto para Arrighi ([1994] 2003), o capitalismo tende, em função de sua própria dinâ-
mica interna, a evoluir para uma situação em que as finanças se autonomizam e adqui-
rem proeminência. A diferença residindo na constatação de que, para Arrighi ([1994] 
2003), a dinâmica da competição pelo poder no sistema interestatal é igualmente im-
portante para explicar essa evolução. Algo que, ao menos em Os limites do capital, foi 
negligenciado por seu autor.

Mas, se Harvey ([1982] 2013) minimiza a dimensão do poder, Arrighi ([1994] 
2003) não oferece a necessária teoria da circulação do capital. E, do nosso ponto de vista, 
quando não se recorre a essa teoria, a análise da financeirização fica comprometida.

Dentre as principais contribuições de Harvey ([1982] 2013), sobressai a ênfase 
na descrição do capital enquanto fluxo e movimento. Trata-se de pensar o capital como 
um processo de circulação ininterrupto — as interrupções indicando limites, contra-
dições e possíveis crises. Nessa perspectiva, nem tudo que é indispensável à acumu-
lação capitalista está circunscrito à fábrica e/ou à esfera da produção. Deve-se levar 
em conta, com igual importância, a circulação, antes e depois do processo produtivo, 
assim como as circunstâncias de realização do capital. Desse modo, o capital só existe 
como processo orientado ao crescimento infinito, num movimento permanente cujo 
sentido é a autoexpansão. Note-se que isso não é produto de ganância, autointeresse, 
egoísmos etc. É, ao contrário, uma realidade estrutural, determinada por um processo 
objetivo e incontornável.

Ainda conforme essa perspectiva, uma série de condições são imprescindíveis 
para que a autoexpansão do capital se perpetue. Condições extremamente contra-
ditórias, que colocam limites para que isso aconteça. Os capitalistas tentam superar 
esses limites, mas, ao fazê-lo, os recolocam de maneira ampliada.

O primeiro e mais importante limite à autoexpansão ilimitada do capital re-
sulta, dialeticamente, do seu próprio movimento. Movimento que, em geral, provoca 
as já citadas situações periódicas de sobreacumulação. Como não é a lógica das neces-
sidades sociais que governa a acumulação capitalista, e sim a racionalidade do valor 
de troca, esse fenômeno é recorrente e assume formas como a da superprodução de 
mercadorias, de capital ocioso dentro do processo de produção, de capital monetário 
excedente etc.

Para que a tendência à sobreacumulação seja parcial e/ou temporariamente 
superada, os capitalistas precisam responder não apenas aos limites que estão na es-
fera da produção, mas, igualmente, aos que correspondem à esfera da circulação. Além 
do mais, é preciso que o que foi produzido e entrou na esfera da circulação encontre 
oportunidades de realização. Se isso não for possível, o único ajuste viável advém da 
desvalorização e/ou da destruição do capital. O que equivale, para Harvey ([1982] 2013), 
ao primeiro corte ou recorte da teoria da formação da crise no capitalismo.

Mas, enfim, como o capital supera esses limites? Segundo o autor, há um 
conjunto de formas de controle e coordenação que contribuem para ajustar os movi-
mentos do capital no tempo e no espaço.

Harvey ([1982] 2013) destaca, em primeiro lugar, o papel do crédito e do capital 
financeiro, oferecendo uma concepção renovada em relação às formulações clássicas 
do marxismo, tal como as de Hilferding ([1910] 1985) e Lênin ([1917] 2011). O autor não 
concebe o capital financeiro apenas como um bloco de poder ou uma configuração de 
alianças fracionárias no interior da burguesia, mas, prioritariamente, como um tipo 
particular de processo de circulação do capital que se concentra no sistema de crédito. 
O que o leva ao resgate e à atualização da teoria do dinheiro, dos juros e do capital fictí-
cio de Marx. Com efeito, Harvey ([1982] 2013) propõe que o sistema de crédito, absolu-
tamente funcional e indispensável à existência do capitalismo, funciona como uma es-
pécie de sistema nervoso central, que resolve parcialmente, na dimensão do tempo, as 
contradições entre produção, distribuição, circulação e consumo. Há, portanto, nesse 
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caso, um deslocamento para a frente, no tempo, do problema da sobreacumulação. Tra-
ta-se do segundo corte ou recorte da teoria da formação das crises capitalistas, do 
ajuste temporal das contradições do capitalismo por intermédio do sistema de crédito.

Por fim, Harvey ([1982] 2013) examina de que maneira a formação do capital 
fixo e a produção de configurações espaciais contribui para solucionar, parcial e transi-
toriamente, os limites que impedem a articulação equilibrada e a unidade das relações 
entre produção, distribuição, circulação e consumo. Nesse sentido, o autor sustenta 
que estruturas materiais, dentro e fora das fábricas, são erguidas não somente para 
que as mercadorias e o valor em geral circulem de maneira ininterrupta, mas, simul-
tânea e/ou sucessivamente, como uma forma de absorver capitais excedentes. O re-
curso ao capital fixo e às configurações espaciais constituem outras saídas que jogam 
para frente as contradições do capital e criam fronteiras de acumulação, ao revolu-
cionar as relações espaciais e o uso do território. No entanto, esse processo não está 
isento de contradições, tendo em vista que o capital fixo e as configurações espaciais 
tornam-se, posteriormente, um limite ampliado. Isso porque o capital, que é definido 
pelo movimento permanente, se imobiliza. Sobrevém, então, a necessidade de desva-
lorização do capital fixo. Tudo isso corresponde, nos termos de Harvey ([1982] 2013), 
ao terceiro corte ou recorte da teoria da formação das crises capitalistas, ao ajuste 
espacial das contradições do capitalismo.

Não se deve perder de vista, ainda, que o argumento geral de Harvey ([1982] 
2013), em torno da importância analítica da circulação do capital, dos ajustes espa-
ço-temporais e das condições de formação e solução das crises capitalistas, é o mesmo 
que está na base de sua interpretação da urbanização do capital e das ondas longas 
de investimento no meio ambiente construído (Harvey, 1985a; 1985b). De acordo com 
essa interpretação, as contradições do capitalismo podem ser mediadas e parcialmente 
resolvidas à medida que o capital superacumulado é deslocado do circuito primário 
(produtivo) para os circuitos secundário (financeiro-imobiliário) e terciário (ligado às 
atividades científicas, tecnológicas e à criação de infraestruturas sociais, como as de 
educação e saúde, que, não raro, também envolvem dinâmicas de territorialização). 
Deslocamento que resulta, assim, na periódica reestruturação das paisagens urbanas 
e configurações espaciais. Ressalte-se, por fim, que todo esse raciocínio permite falar 
de uma teoria da transferência de capitais (capital switching, no original em inglês).

Conforme Harvey ([1982] 2013), para que a transferência de capitais em direção 
ao circuito secundário seja bem-sucedida, é necessário que se consolide e amplie uma 
tendência básica do capitalismo: a de que a terra seja tratada não só como mercadoria, 
mas, principalmente, “como um bem financeiro que é comprado e vendido segundo a 
renda que ele produz” (p. 448). E, nesses termos, a terra e os elementos do ambiente 
construído passam a funcionar como equivalentes do capital fictício.

No Livro IIIIII de O capital, Marx ([1984] 1986a; [1984] 1986b) analisou o capi-
tal fictício como um desdobramento dialético do capital portador de juros. Desdobra-
mento cujo atributo fundamental é a transformação de direitos sobre fluxos de renda 
futuros em títulos transacionáveis. Seus exemplos clássicos foram o das ações e o dos 
títulos da dívida pública. Mas, segundo Harvey ([1982] 2013), o mesmo é válido para a 
terra, uma vez que quaisquer fluxos de rendimento, como a renda fundiária, podem 
ser considerados o juro sobre um capital fictício. Em outras palavras, o autor afirma 
que, para os investidores em geral, a renda da terra aparece como o juro advindo de 
sua aquisição, passível de ser convertido em título negociável, não diferindo de “in-
vestimentos semelhantes na dívida do governo, nas ações e quotas das empresas, na 
dívida do consumidor e assim por diante” (p. 447). E é precisamente esse mecanismo 
que facilita a transferência de capitais para o circuito da produção de bens imobiliários, 
vinculando-o fortemente aos canais do sistema de crédito. 

O reconhecimento da tendência de conversão da terra e dos elementos do am-
biente construído em ativos financeiros, tal como descrita por Harvey ([1982] 2013) e 
sintetizada acima, nos levou ao estudo sistemático das obras de autores e autoras que 
vinculam a financeirização à dominância da lógica de valorização do capital fictício, 
a exemplo dos trabalhos de Fine (2014), Carcanholo (2015), Carcanholo e Nakatani 
(2015a; 2015b), Carcanholo e Sabadini (2015) e Paulani (2016). Ao mesmo tempo, nos 
conduziu ao estudo das contribuições que atualizam a teoria da transferência de ca-
pitais para problematizar a financeirização urbana, dentre as quais se destacam as de 
Gotham (2006) e as de Christophers (2011). E, finalmente, aos argumentos clássicos 
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e contemporâneos acerca das condições de criação e disputa por rendas fundiárias, 
como os de Topalov (1973; 1984), Ward e Aalbers (2016) e Andreucci et al. (2017). 

Enfim, todo esse esforço nos tornou ainda mais sensíveis ao debate em relação 
à mercantilização urbana, pois, como visto, o tratamento da terra como ativo finan-
ceiro pressupõe sua conversão em mercadoria e, além disso, procurávamos, desde o 
início, alternativas teóricas para lidar com a problemática da neoliberalização.

Financeirização e mercantilização  
da cidade 
Como já antecipado, existe uma estreita conexão não só entre 

os conceitos de globalização e financeirização, mas também de neoliberalização. Não 
há dúvidas, por exemplo, de que a dominância financeira contemporânea resultou da 
radicalização das reformas neoliberais, da desconstrução dos arcabouços de regulação 
monetária internacional, com o fim dos acordos de Bretton Woods, nos anos 1970, e, 
posteriormente, da desregulamentação dos sistemas bancários e financeiros nacionais. 
Como observam Dardot e Laval (2016), “foi o Estado que, nos anos 1980, por suas re-
formas de liberalização e privatização, constituiu uma finança de mercado” (p. 202). Foi 
nesse sentido que a questão da neoliberalização se tornou igualmente importante para 
o desenvolvimento de nossa pesquisa. 

De fato, nos marcos da conjuntura pós-1988, viveu-se, no debate sobre o plane-
jamento urbano e regional no Brasil, uma experiência na contramão do neoliberalismo. 
Desde então, a maioria dos autores e autoras ofereceu perspectivas e estimulou ações 
no sentido da regulação territorial, do incremento das políticas de regularização fun-
diária, de provisão de habitação e serviços públicos, enfim, de expansão das redes 
e mecanismos de proteção e participação social. No entanto, já nos anos 1990, mas 
sobretudo em virtude da realização de megaeventos no país, dentre os quais se desta-
caram a Copa do Mundo de Futebol de 2014 e os Jogos Olímpicos de 2016, esse mesmo 
debate passou por uma inflexão. Ele foi deslocado, crescentemente, para a crítica das 
modalidades de produção e reestruturação do espaço urbano então inauguradas e/
ou aprofundadas. Modalidades caracterizadas pela proeminência da lógica mercantil, 
como no caso das parcerias público-privadas (PPPPPP’s), e por um acentuado componente 
de violência e despossessão. Daí a ênfase em conceitos como cidade neoliberal e em 
temas como o dos grandes projetos urbanos, o das remoções e o da gentrificação. Tudo 
isso contribuindo para identificar e problematizar a tendência geral de mercantilização 
dos diversos aspectos, formas e domínios da vida urbana.

Seja como for, o contato com o arcabouço teórico de viés braudeliano, nota-
damente o de Arrighi ([1994] 2003), nos levou a uma apropriação relativamente dife-
renciada, melhor dito, a uma reinterpretação dos conceitos e temas vinculados a esse 
debate e à questão da neoliberalização.

Dialogando com uma tendência presente no nosso campo, resgatamos a 
teoria do duplo movimento, de Karl Polanyi, e incorporamos, em nossas referências, 
os aportes de autores e autoras que reinterpretam essa teoria à luz da atual fase de 
desenvolvimento do capitalismo, como Fiori (2000), Bienefeld (2007), Harvey (2008b) 
e Silver e Arrighi (2014). Ao fazê-lo, pretendíamos, em consonância com essa tendên-
cia, refletir sobre a crescente penetração da lógica mercantil nos territórios urbanos. 
Desse modo, recorremos ao argumento básico polanyiano: a expansão do princípio 
do liberalismo econômico e dos mercados autorregulados conduz, necessariamente, 
ao desenraizamento, à desarticulação e, no extremo, à ruptura do substrato social, e 
mesmo natural, que dá suporte às relações econômicas. Um risco que, ainda segundo 
esse argumento, desencadearia contramovimentos baseados no princípio da proteção 
social. E esses contramovimentos conteriam, em especial, a mercantilização da terra, 
do trabalho e do dinheiro, os três entendidos como mercadorias fictícias, ou seja, que 
não foram originalmente produzidas para a venda, ao contrário do que ocorre com os 
demais bens mercantis.

Nos termos de Polanyi ([1944] 2012), terra, trabalho e dinheiro — e, em nossa 
opinião, outros elementos da vida material e simbólica, como as cidades — não são, 
nem deveriam ser tratados apenas como mercadorias. Tratamento que ameaça a re-
produção social e que, no caso particular das pesquisas urbanas, permite falar da 
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“mercantilização das cidades”, no sentido da produção, apropriação e uso do espaço 
urbano por classes e frações de classes que se apoiam na expansão das forças de livre 
mercado.

As leituras mais difundidas da mercantilização urbana também costumam 
enfatizar as mudanças do capitalismo desde, aproximadamente, a década de 1970. 
Trata-se de investigações que, frequentemente, ressaltam as modificações nas for-
mas como as cidades são produzidas e organizadas tendo em vista a crise do fordis-
mo-keynesianismo e o advento do neoliberalismo. O que é feito, em geral de maneira 
heurística, recorrendo aos termos da teoria da regulação, em especial às ideias de re-
gime de acumulação e modo de regulação.

De um ponto de vista amplo, sustenta-se que, diante de uma crise de sobrea-
cumulação, o regime de acumulação fordista se esgotou e começou a ser substituído. 
Tornou-se clássica, por exemplo, a proposta de Harvey ([1989] 2008a), que afirmou, 
no final dos anos 1980, que o fordismo tenderia a ser suplantado por um regime de 
acumulação flexível. Regime caracterizado, principalmente, por processos de reestru-
turação produtiva, pela ascendência do poder das finanças e pela emergência do que o 
autor denominaria, em obra posterior, que já incorpora a teoria do duplo movimento, 
como a virada neoliberal (Harvey, 2008b). Antes disso, havia estabelecido uma forte 
conexão entre o declínio do fordismo-keynesianismo e o advento de novas formas de 
empreendedorismo urbano (Harvey, 1989).

Aí está a moldura abrangente que envolve o debate acerca da transição de um 
período histórico em que predominava a cidade de tipo fordista, relativamente desmer-
cantilizada, para outro, no qual sobressaem as distintas formas de manifestação da ci-
dade neoliberal e do neoliberalismo como modalidade de governança urbana67. Debate 
atravessado, dentre outras vertentes, pela recuperação dos argumentos polanyianos, 
tal como descritos acima.

Quer dizer, o neoliberalismo, assim como suas repercussões nos domínios da 
urbanização, do urbanismo, do planejamento e da gestão urbana, passou a ser inter-
pretado como uma nova rodada de expansão dos mercados autorregulados. E, nesse 
sentido, estava aberto um novo modo de compreender o que vinha sendo designado 
como a mercantilização das cidades.

Mas, como dito, nossa adesão à perspectiva braudeliana-arrighiana apontava 
uma direção pouco explorada até então. Polanyi ([1944] 2012) elaborou sua teoria do 
duplo movimento levando em conta o que chamou de a “Grande Transformação”. Ex-
pressão com a qual o autor se refere às consequências da Revolução Industrial. Por-
tanto, suas formulações dizem respeito aos marcos temporais que Arrighi ([1994] 2003) 
associa ao ciclo sistêmico de acumulação e à hegemonia britânica.

Considerando o arcabouço teórico braudeliano-arrighiano e o modo como 
Silver e Arrighi (2014) o mobilizam para reinterpretar a teoria do duplo movimento, 
estabelecemos um dos pressupostos mais importantes que orientam nossa pesquisa: 
o que Polanyi ([1944] 2012) descreve como a expansão do princípio do liberalismo eco-
nômico e dos mecanismos da autorregulação mercantil deve ser histórica e geografi-
camente contextualizado. E esse é, diga-se de passagem, um pressuposto inspirado na 
contribuição de Fiori (2000), que assinala não só a necessidade de contextualização 
espaço-temporal do duplo movimento, mas, igualmente, o imperativo de decompô-lo, 
na verdade, em quatro movimentos: dois de liberalização e dois de proteção social. 
Cada um dos quais correspondendo, em sua opinião, à contradição entre capital e tra-
balho e à contradição entre a globalidade dos fluxos econômicos e a territorialidade 
de sua gestão política. Em síntese, o duplo movimento não opera, da mesma maneira, 
no centro e na periferia do sistema-mundo, não funcionou, do mesmo modo, ao longo 
do tempo e, por fim, se refere tanto aos conflitos capital-trabalho quanto aos conflitos 
interestatais.

Portanto, quando se fala da mercantilização da terra, do trabalho e do dinheiro, 
isto é, de sua transformação em mercadorias fictícias, deve-se ter em vista que, na for-
mulação original de Polanyi ([1944] 2012), o impulso fundamental no sentido da mer-
cantilização se encontrava na expansão produtiva e comercial correspondente à fase 

67 Cf., a esse respeito, Brenner e Theodore (2002). Trata-se de uma obra que reúne um 
conjunto de artigos sobre os espaços do neoliberalismo e a reestruturação urbana 
contemporânea. Ela é útil para identificar os traços gerais do debate, ainda que, em termos 
empíricos, concentre-se em casos da América do Norte e da Europa Ocidental.
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de expansão material do ciclo sistêmico de acumulação britânico. O que, grosso modo, 
pode ser identificado com o advento e o desenvolvimento da Revolução Industrial, a 
partir da Europa da segunda metade do século XVIIIXVIII.

Sendo assim, que forças desencadearam, no período contemporâneo, a nova 
rodada de expansão dos mercados autorregulados, ou seja, de mercantilização dos 
mais diversos domínios e elementos da vida social? Nossa hipótese indica que, uma 
vez que os eventos pós-1970 coincidem com a fase de expansão financeira do ciclo sis-
têmico de acumulação norte-americano, as respostas a essa indagação deve ser busca-
das no debate sobre a financeirização. Hoje, a dominância financeira seria um dos prin-
cipais fatores de pressão no sentido da autorregulação mercantil, da liberalização e da 
mercantilização, interessando-nos, acima de tudo, seus impactos urbano-territoriais.

Em nossa perspectiva, esse tipo de relação, entre financeirização, difusão da 
lógica mercantil e transformações urbanas, abre caminho para se sustentar que, em 
cada onda de urbanização do capital, ocorrem inovações fundamentais. Note-se que, 
em fases de expansão material, o impulso dessas transformações e inovações não foi 
dado pela dominância financeira, mas pela tendência de racionalização da ordem ur-
bana, consonante com os próprios imperativos da expansão produtiva. O que signifi-
cou, inclusive, a ascendência de contramovimentos no sentido da desmercantilização 
das cidades, como no caso da fase de expansão material do ciclo sistêmico de acumu-
lação norte-americano, no pós-Segunda Guerra Mundial. 

Enfim, tudo isso também ilumina a construção da ideia dos ciclos sistêmicos de 
urbanização e pode ser ilustrado quando se consideram as seguintes inovações.

ı) Inovações financeiras: todas as ondas de urbanização do capital estiveram 
associadas a inovações financeiras. Como indica o relato de Harvey (2015), esse foi o 
caso, por exemplo, do papel cumprido pelos irmãos Pereire na reforma de Paris por 
Haussmann. Hoje, assumiram proeminência sofisticados instrumentos e técnicas fun-
dados no mercado de capitais, em especial a securitização, os contratos de derivativos 
e os demais mecanismos geridos por fundos imobiliários. Instrumentos e técnicas que 
expressam, de um modo ou de outro, a dominância da lógica de valorização do capital 
fictício.

ıı) Inovações tecnológicas: nesse aspecto em particular, pode-se mencionar a 
centralidade dos novos meios de transporte e comunicação, como a ferrovia e o telé-
grafo, nas ondas de urbanização do final do século XIXXIX e início do século XXXX. Atual-
mente, não restam dúvidas de que tanto o funcionamento dos mercados globais de 
capitais quanto a chamada urbanização planetária seriam inviáveis sem a revolução 
técnica, científica e informacional, baseada, por exemplo, em sistemas computacionais 
integrados à Internet e a todo tipo de tecnologias georreferenciadas. O que é espe-
cialmente válido para a expansão mais recente da economia de plataforma (platform 
economy) e para tendências como a uberização (uberization) do trabalho.

ııı) Inovações de escala: é possível identificar um movimento progressivo de 
ampliação e complexificação das escalas espaço-temporais por intermédio das quais 
as ondas de urbanização do capital se realizam. Algo que se torna evidente quando se 
levam em conta a renovação e a expansão das áreas centrais, a partir, por exemplo, do 
caso paradigmático das reformas de Haussmann; a suburbanização das cidades ame-
ricanas, inspiradas na experiência de Nova York e pelos projetos de Robert Moses; e, 
por fim, o papel das novas cidades chinesas nas redes, nas cadeias de valor globais e na 
divisão territorial do trabalho típica do capitalismo contemporâneo.

iv) Inovações regulatórias: na forma de intervenção do Estado nas cidades 
(como o empreendedorismo urbano e as modalidades de governança urbana neolibe-
ral, fundadas, por exemplo, em parcerias público-privadas); na legislação urbanística 
(que, hoje, tende a operar segundo uma lógica ad hoc e de exceção, ao contrário das 
iniciativas totalizantes e abrangentes predominantes em momentos anteriores); nas 
posturas municipais (atualmente orientadas, segundo os princípios neoliberais, para 
a regulação, marginalização e repressão das atividades informais e dos usos não mer-
cantis dos espaços urbanos, tanto no que tange ao trabalho quanto à reprodução so-
cial); e, finalmente, nas formas de tratamento da propriedade imobiliária (que tendem, 
do mesmo modo, a deslocar modalidades de apropriação não mercantis e a estimular 
a conversão da terra em ativos financeiros). Ressalte-se que, em períodos anteriores, 
como na passagem do século XIXXIX ao XXXX, todo um ideário de reforma urbana, calcado 
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em princípios “civilizatórios”, “sanitaristas”, de “ordem” e “racionalidade”, também es-
timulou o advento de modos de regulação urbanística específicos.

v) Inovações de produto e de estilos de vida: quanto a esse tipo de inovação, 
podemos mencionar, por exemplo, a invenção norte-americana da casa suburbana e 
o estilo de vida familiar próprio da classe média fordista, correspondentes à predo-
minância do urbanismo extensivo. Hoje, ao lado da expansão dos condomínios fecha-
dos, nas mais diferentes regiões do planeta, sobretudo as mais violentas e desiguais, é 
possível citar as formas de moradia e de consumo dos espaços urbanos advindas do 
urbanismo intensivo e associadas a processos de gentrificação. Formas de moradia e 
de consumo que expressam o imaginário cosmopolita de parcelas das classes médias e 
os novos conceitos de família e de sociabilidade.

vı) Inovações nas ideologias urbanas: para cada onda de urbanização, pode-se 
identificar a emergência do que poderíamos chamar de “ideologias urbanas”. São nar-
rativas e dispositivos intelectuais que ajudam a construir e difundir determinadas 

“questões urbanas”. Isto é, questões a respeito dos “problemas sociais” que se mani-
festam nas cidades e exigem uma resposta da sociedade e do Estado com foco nessas 
mesmas cidades. Questões, enfim, tratadas por diferentes modalidades de urbanismo e 
paradigmas de planejamento (sanitarista, embelezador, modernizador, empreendedor, 
sustentável, dentre outras designações mais ou menos em voga). Para nós, o mapa 
dessas narrativas e dispositivos intelectuais é passível de elaboração tendo em vista, 
por exemplo, os ideais de construção do Estado-nação, da ordem industrial (fordista) 
e da sociedade de mercado (governança neoliberal).

Cabe sublinhar, por último, o modo como temos problematizado a penetração 
da lógica mercantil e financeira na camada da vida material. Ao definir o capitalismo 
como a camada não especializada da hierarquia econômica, Braudel (1987) sugeriu que 
ela se eleva sobre duas outras camadas: a da economia de mercado e, na base, a da vida 
ou civilização material. A primeira é a esfera das trocas mercantis horizontais, e não 
das trocas verticais e monopólicas, beneficiadas pela proximidade com o poder estatal 
e características do capitalismo. A segunda, constitui a esfera da vida cotidiana, social 
e mesmo biológica, orientada pela lógica do valor de uso. De acordo com o autor, apesar 
de sua posição superior, o capitalismo depende das demais camadas e não conseguiria 
penetrar, completamente, na civilização material. 

Do nosso ponto de vista, diante da financeirização contemporânea, o que está 
em curso é, precisamente, esse movimento, de capilarização e aprofundamento da ra-
cionalidade mercantil-financeira, que invade e coloniza todos os domínios e dimensões 
da vida. Isso explicaria, por exemplo, a emergência de novas formas de expropriação 
financeira, tal como designadas por Lapavitsas (2013), que permitem converter rendas, 
vencimentos, ativos e passivos de indivíduos, das classes trabalhadoras e médias, em 
fontes de lucro financeiro. Ou, ainda, a formação do que Sanfelici (2013) denomina de 
ethos financeirizado, no sentido da subjetivação da lógica financeira. 

Em traços gerais, o que foi dito até aqui indica como, partindo das problemáti-
cas da globalização e da neoliberalização, passamos à ênfase cada vez maior em torno 
da financeirização. Esperamos que o mapa do nosso percurso contribua com esforços 
subsequentes de pesquisa. Em todo o caso, antes de apresentarmos, sumariamente, os 
capítulos que constituem esta obra, cumpre apontar alguns dos desdobramentos mais 
recentes da nossa exploração do debate sobre a dominância financeira.

Financeirização periférica,  
urbanização dependente e neoextrativismo
Mais recentemente, iniciamos um esforço no sentido de resga-

tar o debate clássico, constituído ao longo dos anos 1960-1970, acerca da urbanização 
dependente na América Latina, atualizando-o à luz das hipóteses contemporâneas do 
capitalismo sob dominância financeira e da predominância do rentismo. Buscava-se, 
naquele momento, evidenciar as especificidades históricas da relação entre a indus-
trialização tardia e os padrões de urbanização explosiva característicos do continente 
latino-americano. Padrões de urbanização cujos índices de crescimento se acentuaram, 
principalmente, a partir dos anos 1950 e que, para muitos analistas, não reproduziam 
a dinâmica, as formas e as relações sociais que presidiram expansão das cidades nos 
países centrais. 
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Destacavam-se, no âmbito desse debate, as várias matrizes teóricas instituídas, 
na origem, em virtude da adesão e/ou das críticas ao arcabouço cepalino elaborado por 
Raul Prebisch. Referimo-nos às elaborações e às contribuições teóricas de Fernando 
Henrique Cardoso e Enzo Falleto, Paul Singer, Lucio Kowarick, Aníbal Quijano, Ruy 
Mauro Marini, dentre tantos outros e outras. Esse debate foi concretizado em inú-
meros eventos, seminários, simpósios etc., realizados em diversos países, e teve como 
marca fundamental a publicação, em 1973, da clássica coletânea organizada por Ma-
nuel Castells, intitulada Imperialismo y Urbanización en América Latina.

O retorno a essa discussão, e aos seus termos mais importantes, decorre de 
duas constatações centrais. De um lado, da evidência de que os temas da financeiriza-
ção e do rentismo foram amplamente absorvidos nos meios acadêmicos latino-ame-
ricanos, tornando-se uma espécie de novo paradigma teórico que orienta as inter-
pretações sobre as atuais transformações urbanas. Hoje, grande parte da literatura 
crítica produzida no continente tem como ponto de convergência a aceitação de que 
a financeirização não é apenas a hipertrofia da lógica do capital financeiro, mas uma 
das principais expressões das mudanças estruturais do capitalismo, em curso desde os 
anos 1970. De outro lado, pouca atenção tem sido dada ao fato de que a financeirização, 
sendo um fenômeno global, corresponde às novas modalidades de hierarquia, subor-
dinação e dominação no sistema interestatal, como propõem, por exemplo, Belluzzo 
(1997), Christophers (2012; 2015), Paulani (2013), Lapavitsas (2013), Kaltenbrunner e 
Painceira (2017). 

Além disso, embora parte da literatura venha sugerindo o imperativo de refletir 
sobre o caráter variegado da financeirização, não se têm avançado, necessariamente, 
na construção de um quadro teórico apropriado, que supere a simples descrição de sin-
gularidades empíricas, como as que marcam o advento da dominância financeira nos 
países latino-americanos. Para nós, essa superação passa, fundamentalmente, pelo 
reconhecimento e pela ênfase nas relações de poder68.

Acreditamos que, à semelhança do momento e do debate anterior, a investiga-
ção dos vínculos entre a financeirização e a urbanização na América Latina deve partir 
das relações de dependência e subordinação do capitalismo latino-americano às lógi-
cas de poder que regem o capitalismo global. Se países como o Brasil têm sido conver-
tidos, como observa Paulani (2013), em plataformas de exportação de commodities e, ao 
mesmo tempo, em plataformas de valorização financeira, acentuando sua dependência, 
essa conversão é viabilizada por novos mecanismos de subordinação econômica, mar-
cadamente distintos dos predominantes na etapa de industrialização tardia. 

Hoje, como defendem Lapavitsas (2013) e Kaltenbrunner e Painceira (2017), 
a financeirização periférica corresponde a relações de subordinação que refletem o 
modo como, por exemplo, os países latino-americanos absorveram o excesso de liqui-
dez internacional, típico da fase mais recente de consolidação do dólar como dinheiro 
mundial. Nesses termos, a expansão das reservas latino-americanas de dólares, que, 
a princípio, pareceu atuar no sentido do incremento da soberania e da autonomia dos 
referidos países, funcionou, ao contrário, para reforçar sua integração dependente e 
assimétrica no sistema monetário e financeiro internacional.

Segue pertinente, então, a afirmação de Castells (1973), exposta na apresen-
tação da coletânea supramencionada: é necessário delimitar os diferentes processos 
sociais que constituem os países da América Latina, em sua variedade e complexidade, 
mas, do mesmo modo, é indispensável ressaltar o que os “une em termos de processo 
econômico-político”, quer dizer, a “similitude no lugar que ocupam no sistema de re-
lações do imperialismo” (p. 1, tradução nossa). No entanto, não há dúvidas de que as 
determinações e os fatores que definem esse lugar mudaram ao longo do tempo, exi-
gindo um esforço de atualização.

68 Cf., a esse respeito, os argumentos de Lapavitsas (2013), conforme os quais a 
financeirização “varia sistematicamente entre países desenvolvidos e em desenvolvimento. A 
financeirização nos países em desenvolvimento [...] foi impulsionada pela abertura de contas 
de capital, pelo acúmulo de reservas cambiais e pelo estabelecimento de bancos 
estrangeiros. Mais fundamentalmente, ela tem sido diretamente conectada ao 
funcionamento do dinheiro mundial nas últimas décadas, particularmente o dólar americano. 
Existe uma base monetária para a financeirização nos países em desenvolvimento, que 
determinou seu caráter subordinado em relação à financeirização nos países desenvolvidos” 
(p. 39). Apesar de sua abordagem geral da financeirização, deduzida do caso dos países 
centrais, ser relativamente negligente em relação às questões do poder, a análise de 
Lapavitsas (2013) da financeirização dos países em desenvolvimento coloca essas mesmas 
questões no cerne da explicação.



 
Va

lu
a 

Te
rr

a:
 c

on
st

ru
ir

 o
 v

al
or

 d
os

 a
m

bi
en

te
s 

72

Assim, temos acompanhado as hipóteses de alguns dos principais autores e 
autoras que, por exemplo, no âmbito da Comissão Econômica para a América Latina e 
o Caribe (CEPAL)(CEPAL), publicaram, recentemente, a obra Estudios sobre financierización en 
América Latina (Abeles et al., 2018). Nesse aspecto em particular, nos interessa corro-
borar a ideia, igualmente defendida nessa publicação, de que os fenômenos típicos da 
financeirização estão determinados, em economias dependentes e periféricas, por sua 
integração subordinada ao sistema monetário e financeiro internacional. Pretendemos 
associar a abordagem sobre as hierarquias monetárias internacionais, presente em 
parte da referida obra, ao arcabouço teórico-conceitual braudeliano-arrighiano, para 
construir, no momento oportuno, as devidas conexões entre financeirização periférica 
e urbanização dependente. 

Temos explorado, ainda, outro corpo de literatura recente, as perspectivas que 
buscam expandir as noções de extração e de extrativismo, dando ensejo ao conceito de 
neoextrativismo. Perspectivas que animaram parte do debate em torno dos processos 
contemporâneos de acumulação do capital na América Latina, como é o caso dos ar-
gumentos de Svampa (2015), mas que vêm assumindo o aspecto de uma reflexão mais 
abrangente sobre a natureza do capitalismo, como indicam as contribuições de Gago e 
Mezzadra (2017) e Mezzadra e Neilson (2013; 2015; 2017; 2019), a respeito das relações 
entre extração, logística e finanças.

Para esses autores e autoras, se é verdade que a ideia de uma espécie de 
Consenso das Commodities, em oposição ao Consenso de Washington, ajuda a enten-
der as atuais configurações da dependência latino-americana, também é possível, e 
desejável, radicalizar e ampliar a própria noção de extrativismo. Nesse sentido, suge-
rem que o debate deve ir além da centralidade dos mercados de commodities minerais 
e agrícolas, além do sítio propriamente dito de extração, buscando seus vínculos com 
as atividades e a racionalidade características das esferas da logística e das finanças. É 
nesse sentido que se fala do neoextrativismo, apontando que as interconexões entre 
extração, logística e finanças permitem que todo um conjunto de operações do capi-
tal sejam identificadas como operações de extração. Gago e Mezzadra (2017) remetem, 
dentre outros exemplos, aos rendimentos extraídos de complexas cadeias de produção 
do agronegócio, à mineração de dados (data mining, no original em inglês), à extração 
de rendas de classes populares, por intermédio do endividamento, assim como à cap-
tura de rendas urbanas, no contexto de processos de gentrificação. 

Em resumo, o conceito expandido de neoextrativismo envolve uma série de 
“operações de extração do capital”: de recursos, de rendas, de excedentes etc. Opera-
ções cujos atributos complexos indicam, conforme Gago e Mezzadra (2017), que: ı) a 
extração não pode ser reduzida a operações ligadas a matérias-primas, transformadas 
em commodities em nível global; ıı) o conceito de extração supõe certa exterioridade 
do capital ao trabalho vivo, à cooperação social — o que, para Paulani (2016), é próprio 
do rentismo em geral; e ııı) a extração não pode ser associada, unilateralmente, à pai-
sagem rural ou não urbana.

Trata-se de argumentos semelhantes aos de Paulani (2016), para quem, na atual 
fase de desenvolvimento do capitalismo, a exterioridade do rentismo em geral se mani-
festa em formas particulares: captura de rendas e excedentes via exploração de recur-
sos naturais, de diferenciais de produtividade e localização, de preços de monopólio e 
através de operações nos mercados financeiros. Tudo isso mediado, teoricamente, pelo 
resgate das categorias de rendimento derivadas da teoria marxista do valor: salário, 
lucro, sobrelucro, renda diferencial, renda absoluta, renda de monopólio, juros e di-
videndos. Há, portanto, uma estreita relação entre rentismo e neoextrativismo, com a 
qual estamos começando a lidar.

Esse tipo de abordagem nos parece promissora porque permite levantar as se-
guintes questões: de que maneira as lógicas que governam a produção dos territórios 
urbanos e metropolitanos latino-americanos estão subordinadas ao impulso geral de 
extração de recursos, rendas e excedentes que é típico da atual fase de expansão finan-
ceira e de predominância do rentismo? Será possível dizer que as inúmeras operações 
de reestruturação urbana em curso na América Latina funcionam como “operações de 
extração do capital”, no sentido dado pelo debate ampliado sobre o neoextrativismo? 
É mesmo pertinente falar em extrativismo urbano, como propõem os textos compi-
lados por Duplat (2017)? De que modo essa subordinação e essas operações recolocam 
e atualizam os termos da urbanização dependente na América Latina?
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Estamos nos referindo, por exemplo, à possibilidade de refletir sobre as opera-
ções urbanas como expressão e territorialização das múltiplas maneiras por meio das 
quais os proprietários do capital portador de juros, como os investidores institucionais, 
buscam incrementá-lo capturando rendas urbanas. Isto é, diante da flexibilidade e da 
mobilidade crescentes do capital em geral, é plausível assumir que as operações neoex-
trativistas, em territórios urbanos, ao lado das que ocorrem nos espaços da mineração 
e da agricultura, dentre outros, compõem uma espécie de portfólio à disposição desses 
investidores. O território, ele mesmo, funciona como um portfólio de negócios. Aqui, 
nos parece, há uma chave de interpretação dos vínculos entre financeirização perifé-
rica e urbanização dependente que, doravante, deveria ser tomada como uma referên-
cia central no campo dos estudos urbanos.
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Considerações teóricas  
sobre a terra como  
puro ativo financeiro  
e o processo  
de financeirização

Artigo originalmente publicado na Revista Brasileira de Economia Politica no  
quarto trimestre de 201969. Ver: Fix, M., & Paulani, L. M. (2019). Considerações 
teóricas sobre a terra como puro ativo financeiro e o processo de financeirização. 
Brazilian Journal of Political Economy, 39, 638-657. 
https://doi.org/10.1590/0101-31572019-2954
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Este trabalho trata da participação do mercado imobiliário70 no 
processo de financeirização da acumulação de capital. Esse mercado é entendido aqui 
como frente permanente de valorização, sobretudo na atual quadra histórica, marcada 
pela sobreacumulação, ou seja, pela produção de capital em excesso em relação às pos-
sibilidades de aplicação produtiva.

A singularidade desse mercado está, como veremos, em reunir numa única 
atividade produtiva, as três formas sob as quais a mais valia aparece: o lucro (valor 
excedente produzido no canteiro de obras), o juro (parcela do valor excedente que 
remunera quem fornece o funding, ou seja, os recursos monetários, para a produção) e 
a renda (sobrevalor futuro capitalizado embutido no preço da terra).

A produção do espaço construído exibe uma relação imediata com o mercado 
financeiro, seja pela necessidade de financiar a produção, seja pela necessidade de 
viabilizar o consumo. Além disso, a terra, elemento fundamental do setor imobiliário, 
tem seu preço determinado tal como os ativos financeiros, ou seja, pelo valor presente 
das rendas futuras esperadas71. É preciso, portanto, investigar que alterações produz, 
sobre um mercado já tão diretamente relacionado às questões financeiras, a emergên-
cia de um processo a que se dá o nome de financeirização. 

Assim, a primeira seção do artigo retoma conceitos básicos referentes a esse 
mercado e a esse processo, enquanto a segunda dá especial destaque às contradições 
envolvidas no tratamento da terra como puro ativo financeiro. Cabe lembrar que trata-
remos aqui apenas dos traços mais gerais do problema, não estando em nosso escopo 
o fato de a forma de inserção dos países periféricos no processo de financeirização 
diferir daquela experimentada pelos países centrais, alterando-se por isso também, 
em cada um desses espaços, as consequências da imbricação entre setor imobiliário 
e a financeirização. O tratamento teórico da questão é suficientemente complexo e 
demanda um artigo à parte. Sempre que necessário, porém, algumas observações serão 
efetuadas considerando-se os exemplos concretos que serão trazidos para ilustrar o 
esforço teórico aqui efetuado.

Financeirização e Mercado Imobiliário:  
retomando conceitos

Financeirização:  
a construção do conceito

A assim chamada financeirização do processo de acumulação 
de capital passou a integrar o rol dos temas mais discutidos pelos marxistas a partir 

70 Utilizamos o termo mercado imobiliário por ser de uso mais corrente e remeter  
de modo mais imediato às questões a serem discutidas. Contudo, como ficará claro, não  
se trata aqui apenas da esfera da circulação, ou seja, da compra e venda de imóveis,  
mas também da esfera da produção, ou, da produção do espaço construído. Sendo assim,  
o termo setor imobiliário também será eventualmente utilizado.
71 A questão remete, de imediato, a um dos conceitos seminais da economia política,  
a renda da terra, bastante desenvolvido em Ricardo e em Marx. No que concerne à relação 
entre o setor imobiliário e a renda da terra, o debate nacional dispõe já de uma vasta e  
rica produção: Carlos (2011), Ribeiro (1997), Rodrigues (2014), Maricato (org.) (1979), Seabra 
(1987), Villaça (1985), dentre outros. 
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de meados dos anos 199072. Intrincada por definição, a questão foi objeto de muita 
discussão teórica, gerando uma produção acadêmica crescente. Um problema adicional 
para os marxistas está no fato de as assim chamadas “teses da financeirização” pode-
rem ser facilmente confundidas com posturas keynesianas, dada a relativa proximi-
dade entre as teorias monetárias de Marx e Keynes e a conhecida irritação do último 
com os falcões das finanças. Assim, na discussão em torno dessa questão, a utilização 
de termos externos ao léxico marxista causava ainda mais estranhamento e antipatia 
do que o normal. 

De todos os teóricos que se debruçaram sobre essa temática, François Chesnais 
foi o que mais traduziu, na sequência de seus trabalhos, esse caminho sinuoso e cheio 
de obstáculos. Em seu livro lançado em 1996, La Mondialisation Financière, o autor 
faz uso explícito dos conceitos da chamada “Teoria da Regulação”. Daí a afirmação de 
que o capitalismo estaria presenciando “um regime de acumulação com dominância 
da valorização financeira”73. No livro seguinte, La Finance Mondialisée, de 2004, não 
há mais menção a esses termos e o que está colocado no centro de sua análise é o 
conceito marxista de capital portador de juros. No livro de 2016, Finance Capital Today, 
ele cita explicitamente o abandono dessas noções e do approach regulacionista (p. 14). 
Nesse mesmo livro, ele cunha novos conceitos em torno da ideia do capital financeiro 
(pp. 5-9) e, para dirimir algumas dúvidas que ainda persistem, define o que se deve 
afinal entender por financeirização (pp. 14-16). No presente trabalho utilizaremos essa 
última definição de financeirização, não só pela concordância que temos com ela, mas 
também porque Chesnais, em paralelo a sua reflexão teórica, nunca descuidou da in-
vestigação empírica sobre o capitalismo contemporâneo, o que seguramente contribui 
para a propriedade dessa definição74.

A financeirização, afirma Chesnais, “diz respeito à disseminação profunda e 
geral das características do capital portador de juros, tal como identificadas por Marx 
no Livro IIIIII de O Capital” (2016, pp. 15-16, tradução nossa). A atuação desse capital, 
no contexto da continuidade de uma crise de sobreacumulação, tem inúmeras conse-
quências e está “organicamente incorporada na fábrica da vida social” (Konings, 2010, 
p. 5, citado por Chesnais, 2016, p. 16). Para nosso autor, essa onipresença do capital 
portador de juros não pode, por isso, ser dissociada da consideração do elevadíssimo 
grau de concentração e centralização de capital hoje presentes no processo de acumu-
lação75. A formação acelerada de grandes blocos de capital produtivo por meio do pro-
cesso de centralização, que predomina em fases de crise como a atual, vai ocorrendo 
em paralelo ao agigantamento dos mercados financeiros e por meio da utilização de 
sofisticados expedientes financeiros, como, por exemplo, os fundos de private equity 
e suas operações de leveraged buy outs (LBOLBOs)76. Segundo Chesnais (2016: 16), isso 

72 O livro de François Chesnais, La Mondialisation du Capital, publicado na França  
em 1994, traz já um capítulo todo dedicado a essa discussão. De modo presciente, Harvey 
deu papel central ao capital portador de juros e às finanças em seu livro Limits to Capital, 
publicado em 1982. Mas tratava-se de um livro teórico, não um livro sobre capitalismo 
contemporâneo, de modo que passou despercebido por muito tempo (sua segunda edição 
só apareceu em 2006). No Brasil, ainda que num escopo teórico e temático mais amplo, 
mas de modo também premonitório, José C. Braga dá a devida importância à questão em 
sua tese de doutorado defendida no IEIE-Unicamp em 1985 (publicada em livro pela Editora  
do IEIE-Unicamp em 2000).
73 Regime de acumulação é um dos conceitos chave da Teoria da Regulação (o outro  
é o conceito de modo de regulação), tal como se expressa no trabalho original de Michel 
Aglietta, Régulation et Crises du Capitalisme, de 1976. Apesar de partir de uma crítica pesada 
à teoria neoclássica e de forjar seus conceitos originais tendo por base o conceito marxista 
de modo de produção, a teoria é vista como excessivamente eclética por muitos marxistas. 
Uma boa resenha dessa teoria está em Boyer (1990).
74 Os resultados desses trabalhos aparecem entre outros, em Chesnais (org.), 1998, 
2005; Chesnais et ali (org.), 2010; Chesnais, 2016. 
75 Relembrando, com Marx: concentração de capital diz respeito ao crescimento do 
capital graças à operação normal do processo de reprodução ampliada, enquanto que 
centralização de capital está relacionada a esse mesmo crescimento, mas pela incorporação, 
por parte de capitais maiores e/ou mais estruturados, de capitais menores e/ou menos 
estruturados (movimento esse que é cada vez mais efetivado por meio de práticas 
predatórias viabilizadas e incentivadas por mecanismos financeiros de crescente 
sofisticação). Os dois processos estão o tempo todo presentes, mas nas fases de ascenso 
cíclico predomina o primeiro, enquanto nas fases de recessão o protagonismo é do segundo. 
Os processos de fusão de grandes grupos de capital, elevando seu poder de monopólio, 
enquadram-se no último dos conceitos.
76 Private equities são títulos de participação em empresas já estabelecidas, mas ainda 
não cotadas em bolsa (ou seja, de capital fechado). Os fundos de private equity são 
esquemas coletivos de investimento nesse tipo de título. As LBOLBOs são transações que podem 
transferir o controle de uma empresa a um grande bloco de capital ou a grandes investidores 
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vai contribuindo para o reforço do processo de financeirização uma vez que implica 
a continuidade do crescimento da riqueza financeira (e fictícia)77 em escala sempre 
maior do que a do crescimento da riqueza real e a intensificação a um grau inédito da 
pretensão do capital financeiro à autonomia, detectada por Marx.

Capital Portador de Juros  
e Ativos de Capital Reais e Financeiros

Se Chesnais está certo, a dificuldade com o conceito de finan-
ceirização reside, principalmente, na dificuldade com o conceito de capital portador de 
juros. O que ele significa de fato? Significa que o capital se transforma numa mercadoria. 
A capacidade de, graças à sua circulação, engendrar a produção de um valor excedente 
é posta à venda, e o capital se transforma em capital portador de juros. Essa transmu-
tação, que transforma o capital em mercadoria, sendo o juro seu “preço”, coloca essa 
mercadoria especial num circuito próprio, que não se confunde com aquele que abriga 
a circulação das mercadorias ordinárias. 

Assim, ao ser lançado na circulação como mercadoria, o capital, agora transfor-
mado em capital portador de juros, vai integrar o movimento de circulação das mercado-
rias especiais, cujo valor de uso é o de “produzir valor” e, no caso do capital portador de 
juros, cujo “valor” (que neste caso é igual a “preço”) é o juro. Nesse circuito são objeto 
de transação os ativos, ou estoques de riqueza (no circuito das mercadorias triviais, o 
que se compra e se vende são valores de uso, de maior ou menor duração, destinados 
a satisfazer necessidades humanas e não a produzir valor adicional, ou seja, alimentos, 
roupas, remédios, livros, móveis etc.)78. Além de funcionar como meio de circulação de 
mercadorias ordinárias e como capital monetário (aquele que compra meios de produ-
ção e força de trabalho), “na base da produção capitalista”, lembra Marx (1984, p. 255), 
qualquer soma de dinheiro ganha “um valor de uso adicional, a saber, o de funcionar 
como capital” e é nessa condição que ele se transforma em mercadoria. Sem esse valor 
de uso adicional, sua posição como objeto de compra e venda não faz sentido, porque 
ele funciona então apenas como meio de compra ou meio de pagamento e não pode, 
por isso, por definição, ter um “preço”.

No circuito dessas mercadorias especiais, circulam ativos de capital reais e fi-
nanceiros. Uma parcela substantiva dos ativos reais, classificados em geral como capital 
fixo (máquinas, equipamentos, instalações, edifícios e infraestrutura), possui um valor 
de uso efetivo que é produto do trabalho concreto. Mas esse grupo envolve também as 
porções do globo sobre as quais agentes privados detêm monopólio, podendo se trans-
formar em objeto de transação, ou seja, os terrenos. Neste caso, o valor de uso efetivo 
não é produto do trabalho concreto nem é reproduzível pelo trabalho, mas está asso-
ciado à terra enquanto “presente da Natureza”. Podemos dizer, acompanhando Harvey 
(2006: 333-341), que a terra tem um duplo valor de uso: os terrenos são a base para a re-
produção material e para a extração (funcionando então como meio de produção — agri-
cultura, indústria extrativa), e são também elementos necessários de toda a produção 
e atividade humana (funcionando então como espaço, como lugar e fazendo parte, por 
isso, daquilo que Marx chama de condições objetivas do processo de trabalho).

Ambos, no entanto, ou seja, tanto o capital fixo stricto sensu, quanto os terre-
nos, são ativos de capital (reais) e circulam como capital. Um ativo fixo, uma máquina, 
é capital porque sua utilização engendra, para seu proprietário, a produção de valor 
excedente, que vai aparecer como lucro. Um terreno é capital porque sua utilização en-
gendra, para seu proprietário, a possibilidade de se apropriar de uma parcela do valor 
excedente produzido, que vai aparecer como renda da terra. 

por meio da utilização alavancada do fluxo de caixa dessa empresa como colateral  
na emissão de títulos de dívida. Voltaremos ao tema das private equities mais à frente.
77 Discutiremos esses conceitos mais à frente.
78 O termo ativo vem da contabilidade empresarial e diz respeito, como já assinalado  
no texto, aos estoques de riqueza, sob as mais variadas formas, que uma empresa detém 
num determinado momento do tempo. Na data do balanço, por exemplo, 31 de dezembro  
de 20XXXX, todos os ativos da companhia são mensurados monetariamente e relacionados, 
sejam eles ativos reais tangíveis (imóveis, edifícios, máquinas, equipamentos, estoques  
de bens), intangíveis (patentes, marcas), ou financeiros (créditos a receber, aplicações 
financeiras), além de meios de pagamento (dinheiro corrente e depósitos à vista nos bancos 
comerciais). No approach da economia política, ativos são sinônimos de capital, ou seja, 
bens com potencial para possibilitar a apropriação de valor excedente futuro, seja por sua 
utilização na produção, seja pelos direitos de propriedade que eles configuram.
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Renda da Terra  
e a Terra enquanto Ativo

Enquanto ativo real, a terra tem, entretanto, algumas peculiari-
dades, que a tornam singular. Em primeiro lugar, ela integra também aquilo que Marx 
chamou de fundo de consumo, ou seja, o conjunto daqueles bens de maior durabi-
lidade que no entanto não funcionam como capital, mas simplesmente garantem a 
reprodução material da vida social, a dos trabalhadores em particular. As residências 
fazem parte desse conjunto de bens, que se apresentam em geral como mercadorias. 
Elas constituem seu item mais oneroso e evidentemente não existem sem um terreno 
sobre o qual elas possam ser erguidas. O fato de a terra ser condição de vida para a 
força de trabalho coloca o trabalhador em posição antagônica à apropriação da renda 
da terra, em luta para controlar suas condições de existência no local de residência 
(Harvey, p. 29-82). Os conflitos relacionados com a produção e o uso do meio ambiente 
construído são uma faceta importante da luta de classes, como argumenta Harvey em 
diversos escritos (Ibidem, p. 6-7). Mas é preciso também lembrar que, em alguns casos, 
como acontece amiúde nos países periféricos, apesar de os elementos desse fundo 
se apresentarem como mercadorias, sua constituição, no que tange às residências, 
acaba por se dar ao largo do mercado formal, por meio de expedientes como o da auto-
construção. A extrema exploração da força de trabalho nesses espaços não contempla 
as residências na cesta básica de bens que constitui o valor dessa força, donde o surgi-
mento de expedientes alternativos ao mercado.

A segunda peculiaridade que singulariza a terra como ativo é que, apesar de 
ela ser um ativo real e fazer parte daquilo que Marx denominou de “as condições ob-
jetivas do processo de trabalho”79, ela é uma mercadoria fictícia. Como não pode ser 
reproduzida pelo trabalho humano, não possuindo, portanto, valor, a terra, na base da 
produção capitalista, tem seu preço determinado pela capitalização das rendas futuras 
esperadas de seu uso. A renda da terra é, portanto, a forma que coloca a terra como 
propriedade efetivamente capitalista (Marx, 1985, p. 126). A terra é assim uma mer-
cadoria fictícia, que integra o conjunto dos ativos de capital que podem ser chamados 
de reais. Mas ela pode se transformar também num capital fictício. Vejamos.

Terra e Capital Fictício
Comecemos por esclarecer o que é capital fictício. Resumida-

mente podemos dizer com Herrera (2015, p. 9), que o princípio básico do capital fictício 
é “a capitalização de uma renda derivada de um sobrevalor futuro”, lembrando que, no 
livro IIIIII de O Capital, Marx diz: “a formação do capital fictício chama-se capitalização” 
(1985, p. 11). Ora, a capitalização depende da taxa de juros, de modo que sem a posição 
do capital como mercadoria e, portanto, sem a consequente existência dessa forma de 
apropriação de mais-valia (o juro), o capital fictício tampouco poderia existir. E por 
que Marx chama de fictícios os ativos de capital que são resultado da operação desse 
princípio? Porque eles funcionam ao revés.

O capital real, como sabemos, é um movimento, o movimento de valorização 
do valor. Nos ciclos que constituem esse movimento, ele aparece em suas figuras de 
capital monetário (utilizado como meio de circulação na compra de meios de produção 
e força de trabalho), capital produtivo (incorporado nesses meios de produção e nessa 
força de trabalho postos em funcionamento para serem consumidos) e capital mercado-
ria (incorporado nos bens produzidos, já engordado da mais valia e pronto para retor-
nar à figura de capital monetário). A valorização desse capital real depende do tempo 
da produção e das mercadorias que dele resultam. Sem o tempo da produção e sem a 
produção que se efetiva durante esse tempo, o capital é anômico, indeterminado, não 
pode se definir. O montante de dinheiro original é apenas um tanto de meio circulante 
ordinário, que pode ter qualquer uso. 

O capital fictício inverte essas determinações. Em primeiro lugar, ele herda de 
sua figura originária, o capital portador de juros, a capacidade de transformar o movi-
mento da valorização numa coisa, colapsando o tempo e plasmando a valorização nessa 
coisa. Em segundo lugar, não é o valor monetário inicial posto em movimento que 
engendra, através da produção, o valor excedente e o constitui como capital, mas ao 
contrário, é o valor excedente pressuposto num determinado período de tempo que, 

79 Ver a respeito O Capital, Livro I, capítulo 5, primeira seção.
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trazido de frente para trás pela taxa de juros, gera seu valor e garante sua posição como 
capital. Em terceiro lugar, por consequência, o capital fictício nunca abandona a figura 
de capital monetário: como não precisa passar pelo calvário da produção, tampouco 
precisa abandonar a forma monetária. Ele cresce magicamente com o tempo, por força 
de algum tipo de “aplicação financeira”.

Assim, a terra, apesar de ser uma mercadoria fictícia, não é, por sua própria na-
tureza, um capital fictício. Em primeiro lugar, o fato de a terra nunca poder abandonar 
sua forma concreta de espaço, porção do território, coloca já uma primeira diferença. 
Em segundo lugar, tal como as máquinas e outros tipos de capital fixo, o surgimento de 
valor excedente que sua propriedade privada engendra só se efetiva se ela estiver dire-
tamente articulada com o processo produtivo. A renda, que constitui sua forma especí-
fica de se apropriar de valor excedente, só aparece junto com a produção, ainda que sua 
condição de elemento ou instrumento de produção não seja a base para a apropriação 
de tal renda, mas sim o poder monopólico exercido por seus proprietários. Finalmente, 
apesar de a determinação de seu preço se dar de forma similar àquela observada para 
os capitais fictícios, isso acontece porque, diferentemente de outros ativos reais (como 
as máquinas, por exemplo), a terra é um ativo não reproduzível. Contudo, no caso da 
terra, o resultado contábil da capitalização das receitas futuras não é tudo a que ela se 
reduz como capital (como acontece no caso dos capitais fictícios). Isso é apenas seu 
preço. Sustentando esse preço, temos um pedaço de terra, algo efetivamente real. Seu 
valor de uso não se resume à sua capacidade de “produzir valor”, mas conta também 
com sua capacidade de funcionar como meio de produção, como condição objetiva do 
processo de trabalho ou como elemento do fundo de consumo. 

Contudo, Harvey vai argumentar que é na “crescente tendência a tratar a terra 
como puro ativo financeiro” (2006, p. 347, grifo nosso) que “encontra-se a chave para o 
modo e o mecanismo de transição para a forma puramente capitalista da propriedade 
privada da terra”. Para ele, se a terra é livremente comercializada, o que se compra e 
se vende, tal como acontece com os capitais fictícios, é justamente o direito do pro-
prietário ao recebimento periódico de uma renda e, nesse caso, “o comércio da terra 
fica reduzido a um braço especial da circulação do capital portador de juros” (Harvey, 
2006, p. 347).

Para Marx, como já mencionado, a forma econômica na qual a propriedade 
da terra se efetiva no capitalismo é a renda, porque ela pressupõe a extração de valor 
excedente a partir da posição da força de trabalho como mercadoria. Para Harvey, para 
que a terra alcance a forma puramente capitalista de propriedade é preciso um passo a 
mais: é preciso que a comercialização da terra se dê exclusivamente em função de sua 
capacidade de garantir direito a essa renda e isso implica tratá-la como ativo puramente 
financeiro, como capital fictício. 

Podemos concordar com Harvey e acrescentar que, quando a terra é tratada 
como ativo puramente financeiro, o que acontece é que a forma de determinação de 
seu preço prevalece sobre sua especificidade de ser um ativo real e de ter um valor de 
uso efetivo. Assim, a terra transforma-se de ativo real em ativo financeiro, de elemento 
necessariamente constituinte do capital produtivo em capital fictício.

Especulação e Securitização
Dadas as peculiaridades da terra como ativo e a forma “finan-

ceira” da determinação de seu preço, a capitalização está, por assim dizer, no DNADNA da 
terra enquanto mercadoria, ou seja, não é uma faceta introduzida pela financeirização. 
Na realidade, como vimos, a singularidade desse mercado está em que ele reúne, numa 
única atividade produtiva, as três formas sob as quais a mais valia aparece: o lucro 
(valor excedente produzido no canteiro de obras), o juro (parcela do valor excedente 
que remunera quem fornece o funding para a produção) e a renda (sobrevalor futuro 
capitalizado embutido no preço da terra).

Mas, para responder adequadamente a pergunta a respeito das imbrincadas 
relações entre a financeirização e este mercado tão especial, falta-nos ainda um ele-
mento. Como dissemos anteriormente, a terra como mercadoria integra a esfera de 
circulação dos ativos de capital, sejam eles reais ou financeiros. As compras e vendas 
que ocorrem aí estão, portanto, naturalmente sujeitas ao fenômeno da especulação, ou 
seja, às iniciativas de variado teor destinadas à obtenção de ganhos na circulação. Os 
ganhos realizados nas bolsas de valores, quando se compra hoje a preços reduzidos 
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ações que amanhã são vendidas por preços mais elevados, são típicos ganhos especu-
lativos. Eles não estão relacionados, nem direta, nem indiretamente, à geração de valor 
novo ou valor excedente, mas tão somente às mudanças de mãos de determinados 
estoques de riqueza, sendo que cada agente visa, com essas operações, valorizar os 
seus próprios estoques. 

Vale enfatizar que, apesar de utilizarmos para as operações especulativas os 
mesmos termos (“valor”, “valorizar”), a “valorização” aqui envolvida decorre simples-
mente dos ganhos especulativos, ou seja, dos ganhos obtidos na esfera da circulação 
ao se comprar barato e se vender caro (e não da produção de valor excedente novo). 
Porém, quando o ativo em questão é a terra, a situação se altera um pouco. Como seu 
preço é resultante da capitalização das rendas futuras esperadas, esse ganho na esfera 
da circulação pode ser visto como estando associado também à elevação da renda, no 
caso da renda absoluta80. Em outras palavras, quando, numa operação especulativa, 
um terreno é retido até que seu preço de mercado atinja aquilo que seu proprietário 
deseja para aliená-lo, esse comportamento implica simultaneamente a elevação da 
renda futura esperada do uso capitalista do referido terreno (ou ninguém o compraria 
por esse preço aumentado). Se estamos falando de espaço urbano, esse movimento, 
além de enriquecer o proprietário do terreno, levará inevitavelmente a preços mais 
elevados para as futuras construções que aí se ergam, os quais pressupõem aluguéis 
futuros igualmente mais elevados.

Mas há uma outra forma por meio da qual a atividade especulativa pode afetar 
o imobiliário. Ela está relacionada à abertura de capital das empresas ligadas ao setor. 
Essa alteração tende a colocar sobre as empresas a pressão geral que a concorrência 
franqueada nas bolsas entre os capitais de diferentes setores exerce sobre resultados, 
rendimentos e distribuição de lucros (dividendos), aumentando dessa forma a pressão 
por ganhos especulativos ainda maiores. Para que as empresas do setor imobiliário 
sejam bem vistas nas bolsas, passa a ser importante, por exemplo, a posse de estoques 
de terrenos (bancos de terra), o que evidentemente faz crescer a especulação. 

No caso do Brasil, a partir de 2004, quando muitas empresas, de diversos ra-
mos passaram a abrir seu capital, a possibilidade de captar recursos por meio da oferta 
de ações nas Bolsas de Valores passou a motivar várias incorporadoras, a maioria de 
estrutura familiar, a seguirem esse caminho. Em curto período de tempo, a maior parte 
das grandes empresas imobiliárias fez suas Ofertas Primárias de Ações na Bovespa. Os 
efeitos complexos decorrentes desse passo diferem, no circuito imobiliário, daqueles 
de outros setores, justamente pelas singularidades discutidas neste artigo. 

As empresas que abriram capital na Bolsa passaram por mudança patrimo-
nial relevante. Várias delas receberam novos fluxos de investimentos ainda antes 
da abertura de capital, por meio dos fundos de private equity. As empresas gestoras 
desses fundos captam recursos financeiros de investidores e compram a participa-
ção minoritária de uma empresa ou assumem o controle do negócio. Depois de algum 
tempo elas procuram sair do investimento e realizar os ganhos por meio de venda da 
participação, pela abertura de capital em Bolsa de Valores e pelo repasse das cotas e 
ações para os investidores81. Vários fundos desse tipo compraram participações em 
empresas do setor imobiliário brasileiro nessa época, participaram da preparação para 
a oferta primária inicial, e depois foram desmobilizando seus ativos ao longo dos anos.

Em várias empresas, no entanto, ao contrário do que se poderia esperar, os 
antigos proprietários (ou suas famílias) permaneceram como os maiores acionistas, 
ainda que com presença significativa, durante o boom imobiliário, de capital interna-
cional. Importante observar ainda que esse processo só ocorreu depois de uma série de 
medidas do governo federal no sentido de ampliar o crédito imobiliário, somada às mu-
danças no marco regulatório, que sustentaram em conjunto o boom imobiliário ocor-
rido a partir de 2006. Elevou-se o uso dos fundos existentes (Fundo de Garantia por 
Tempo de Serviço, FGTSFGTS e Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo, SBPESBPE) com 
taxas de juros menores, complementados com recursos do orçamento geral da União 
(OGU)(OGU) e a redução da alíquota de impostos em obras do Programa Minha Casa, Minha 

80 Para maior precisão quanto ao termo, extraído da seção 6 do Livro IIIIII de O Capital,  
ver Paulani (2016).
81 Quando a operação não é bem-sucedida, a gestora tem que assumir o prejuízo  
e arcar com a falência ou fechamento da empresa. 
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Vida (PMCMV)(PMCMV)82. Ou seja, foi uma combinação de fundos públicos e semi-públicos, 
de subsídios diretos e indiretos, que completou o circuito imobiliário e jogou óleo nas 
engrenagens “do mercado”. Aqui, como em outros casos, temos evidências de que o 
acirramento da natureza financeirizada do setor imobiliário pela intensificação do pro-
cesso de financeirização, de que a abertura de capital é um expediente típico, pode ter 
características e consequências muitos diferentes quando o espaço em questão é um 
país periférico. 

Mas nem todos os ativos de capital são, por sua natureza, objeto de especula-
ção. As ações (ativo financeiro e capital fictício), como indicado acima, são; os terre-
nos e imóveis (ativos reais tratados como capital fictício) também são; mas um título 
público (ativo financeiro, capital fictício), por exemplo, não é; um crédito bancário as-
sociado a financiamento de capital fixo (ativo financeiro, capital portador de juros) 
tampouco é. Mas tudo muda quando se organizam mercados secundários para esses 
ativos. Os mercados secundários transformam todo ativo de capital, quaisquer que se-
jam sua natureza e especificidades, em objeto de especulação e potencializam o caráter 
naturalmente especulativo apresentado por alguns tipos de ativos.

A securitização consiste justamente na transformação do ativo financeiro 
resultante de uma relação débito/crédito original (a primeira rodada de atuação do 
capital como mercadoria) em algo novamente transacionável nos mercados, agora se-
cundários (uma segunda rodada de atuação do capital como mercadoria, assentada no 
mesmo objeto). Apesar de existir desde meados dos anos 1970, esse processo ganha 
impulso a partir de meados dos anos 1990 e é hoje um dos elementos mais caracterís-
ticos da financeirização. Diz-se, por isso, que a crise financeira internacional de 2007-
2008 foi a primeira crise de crédito “pós-securitização”83. 

Em relação a essa grande crise cabe lembrar que ela está relacionada a todas 
as questões aqui discutidas. Em 1982, uma comissão instituída pelo presidente Ronald 
Reagan sugeriu um estímulo à casa própria por meio da redução de regulações locais 
de densidade, zoneamento e crescimento, agilizando os processos de aprovação de 
projeto (Galster, 2008: 9). Recomendou ainda a redução da dependência em relação aos 
credores especializados, a reestruturação da indústria da poupança (thrift), a utiliza-
ção de hipotecas com taxas ajustáveis, a redução das restrições em relação aos títulos 
lastreados em hipotecas (MBS)(MBS) e crescente ênfase no mercado secundário de hipote-
cas. O Alternative Mortgage Transactions Parity Act (AMTPA)(AMTPA)84, do mesmo ano, legali-
zou as hipotecas com taxas flutuantes, pagamentos tipo balão85, e várias outras tran-
sações que anteriormente violavam as leis estaduais de usura. A adoção de todas essas 
medidas, em nome da resolução do problema habitacional, propiciou o crescimento da 
securitização, com a emissão de títulos financeiros lastreados em imóveis. Em 2006, 
o relatório Loosing Ground, do Center for Responsible Lending, denunciava o caráter 

“predatório” dos empréstimos subprime e previa a execução hipotecária de mais de 2,2 
milhões de imóveis. Nos anos seguintes, o aumento da inadimplência, no contexto do 
crescimento da taxa de juros, foi seguido de milhões de execuções hipotecárias, supe-
rando em muito as previsões ao atingir um total de 4,6 milhões em 201086. 

Ainda com relação à importância da securitização para as questões aqui discu-
tidas, vale lembrar que foi instituído no Brasil, em 1997, sob o apoio incondicional da 
Associação Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliário e Poupança (Abecip), o Sis-
tema de Financiamento Imobiliário (SFI)(SFI), que justamente previa, em sua arquitetura 
market oriented, a securitização de recebíveis imobiliários87. O modelo norte-ameri-
cano foi apontado como referência principal: “É o que fazem os Estados Unidos com a 

82 Para maiores informações sobre esse processo, ver Fix (2011), entre outros. 
83 A informação está em Chesnais (2016: 220). 
84 Disponível em https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/STATUTESTATUTE-96/pdf/STATUTESTATUTE-96-Pg1469.
pdf. Acesso em 4 de junho de 2018.
85 Para um exemplo concreto de práticas desse tipo ver Wyly et alli, 2006. A referência 
ao “balloon payment” encontra-se na seção 341 do AMTPAAMTPA, citado acima. A definição está 
disponível em diversos glossários, entre eles este do estado de Nova Jersey: “A mortgage with 
periodic installments of principal and interest that do not fully amortize the loan. The balance 
of the mortgage is due in a lump sum at a specified date, usually at the end of the term” 
(http://www.state.nj.us/dobi/division_consumers/finance/hoa03define.htm#balloon).  
Acesso em 4 de junho de 2018).
86 Dados disponível em ftp://ftp.census.gov/library/publications/2011/compendia/
statab/131ed/tables/12s1194.pdf. Acesso em 4 de junho de 2018. Para uma discussão mais 
detalhada desse processo, ver Fix (2011).
87 Veja-se a respeito Royer (2014).

ftp://ftp.census.gov/library/publications/2011/compendia/statab/131ed/tables/12s1194.pdf
ftp://ftp.census.gov/library/publications/2011/compendia/statab/131ed/tables/12s1194.pdf


Pa
rt

e 
1 

O
 v

al
or

 d
os

 te
rr

itó
ri

os
 

85
 

so
b 

o 
pr

is
m

a 
do

s 
es

tu
do

s 
ur

ba
no

s 
m

ar
xi

st
as

Federal National Mortgage Association (Fannie Mae), com administração privada, ações 
negociadas em Bolsa e capacidade financeira para dar liquidez às operações.”88 Esse 
modelo seria o mais apropriado para o Brasil “por não ter nenhuma dependência de 
funding direto ou de direcionamento obrigatório”89, diferentemente do Sistema Finan-
ceiro de Habitação (SFH)(SFH), que define percentuais a serem destinados a cada tipo de 
financiamento. O suposto fracasso do SFHSFH e a crise do financiamento público foram 
as justificativas mais recorrentes encontradas em vários documentos da época para 
a introdução desse mecanismo no mercado brasileiro. A grande novidade do SFISFI em 
relação aos expedientes até então existentes seria a possibilidade de captar fundos 
junto ao mercado de capitais. Além disso, no lugar do direcionamento dos recursos da 
poupança (a exigibilidade de aplicação em crédito imobiliário), a alocação seria defi-
nida por mecanismos de mercado.

Alguns instrumentos foram especialmente desenhados nesse contexto, como 
os Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRICRIs), as Cédulas de Crédito Imobiliário 
(CCI)(CCI) e as Letras de Crédito Imobiliário, enquanto outros, já existentes, foram refor-
mulados, como as Debêntures, as Letras Hipotecárias e as Cédulas de Crédito Bancário. 
Os CRICRIs são apresentados pela norma técnica do Conselho Monetário Nacional (CMN)(CMN) 
como um instrumento assemelhado aos mortgage backed securities (MBS)(MBS) norte-ame-
ricanos, emitidos por empresas como Fannie Mae e Freddie Mac90. 

Segundo, Royer (2014), no entanto, o CMNCMN, que regulamenta o SFHSFH, passou a 
emitir, praticamente ano a ano, desde 1998, uma série de resoluções que levaram os 
CRICRIs e outros títulos semelhantes a captar recursos desse sistema, inclusive aqueles 
que deveriam ser destinados ao atendimento da baixa renda, como o FGTSFGTS”91. Assim, 
ao invés de fundos oriundos do mercado de capitais, como se alegava, a liquidez ne-
cessária para o funcionamento dos CRICRI teve como base, ao menos inicialmente, os 
recursos captados no funding cativo da poupança a baixo custo, ou seja, no FGTSFGTS92. O 
volume, contudo, é inexpressivo em relação ao total do crédito imobiliário emitido pe-
los bancos, mesmo considerando o crescimento recente (Royer, 2016). Esse resultado 
é mais um indicativo de que o relacionamento entre setor imobiliário e financeirização 
pode trazer resultados muito diferentes quando se considera o centro ou a periferia 
do sistema capitalista.

Parece claro que a multiplicação dos processos de securitização amplia sobre-
maneira a “disseminação das características do capital portador de juros” no sistema 
como um todo. Quando associados ao mercado imobiliário, especulativo por natureza, 
esses processos podem ter consequências tão drásticas quanto aquelas observadas 
na crise que completa agora uma década. A securitização, portanto, torna ainda mais 
fortes os liames entre mercado imobiliário e financeirização, ainda que suas conse-
quências, como já mencionado, possam ser distintas a depender do espaço onde o 
aprofundamento dessa imbricação se dê. Agudiza também as contradições que surgem 
do tratamento da terra como puro ativo financeiro, as quais veremos na segunda seção 
do artigo, seguindo novamente a trilha de Harvey (2006). Antes, porém falta-nos ainda 
tratar da construção, a atividade capitalista, geradora de valor, que é elemento consti-
tutivo do setor imobiliário. 

88 Ibidem. A Abecip teria participado de um “intenso trabalho de análise dos sistemas 
mundiais, com a finalidade de se buscar a melhor alternativa para ser adaptada à realidade 
brasileira”, com destaque para a “comitiva formada por representantes do sistema financeiro 
privado e público que, em março de 1995, foi aos Estados Unidos para conhecer o modelo  
de financiamento americano centrado na securitização.”
89 Ibidem.
90 Royer, op. cit., p. 125. Royer, Fix e outros pesquisadores mostram, entretanto, que 
esses instrumentos não se disseminaram do mesmo modo e nas proporções atingidas nos 
EUAEUA, pelo contrário. Pesquisas empíricas e análises teóricas são fundamentais, nesse sentido, 
e sugerem a necessidade de aprofundamento das especificidades da aplicação do modelo 
em formações sócio-espaciais diferentes. O debate brasileiro já dispõe de literatura a respeito. 
Além dos já citados, conferir os trabalhos de Daniel Sanfelici, Everaldo Melazzo, Rafael 
Cagnin, Lucia Shimbo, Beatriz Rufino, Raul Ventura Neto, Álvaro Pereira, Marcos Barcellos, 
Jeroen Klink, entre outros. Conferir ainda os trabalhos apresentados nos encontros da ANPURANPUR 
e em seminários sobre o tema, como Financeirização e estudos urbanos: olhares cruzados 
Europa e América Latina, realizado em maio de 2016, no IAUIAU-USPUSP. 
91 Ibidem.
92 Sobre a importância dos recursos do FGTSFGTS na alavancagem do CRICRIs ver Royer (2016).
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Terra e construção 
Como já mencionamos, os terrenos são a base para a reprodu-

ção material e para a extração, e são também elementos necessários de toda produção 
e atividade humanas, funcionando então como espaço, como lugar e fazendo parte, por 
isso, daquilo que Marx chama de condições objetivas do processo de trabalho.

No entanto, quando a mercadoria é a própria construção, seja ela residencial 
ou não (fábricas, escolas, hospitais etc.), o relacionamento entre a terra e o processo 
de produção exibe singularidades que exigem algumas observações adicionais. Na pro-
dução da construção, a terra vai junto com a mercadoria (o que não acontece no caso 
da produção de outras mercadorias). A renda fundiária é, portanto, fundamento de 
um determinado ramo econômico; ela é suporte da atividade imobiliária93. Ora, isso 
é “radicalmente diferente de pensar-se a propriedade e o uso da terra urbana como 
especulação desligada da produção real” (Oliveira, 1979, p. 15). À renda fundiária, rela-
cionada à propriedade da terra nua, funde-se uma parcela relacionada com o progresso 
do desenvolvimento social que se denomina renda imobiliária e que tem importância 
crescente na acumulação de capital (Marx, 1988, apud Tone, 2015, p. 33)94.

As implicações dessa característica são muitas e ultrapassam os limites deste 
artigo. Pereira e Rufino argumentam, por exemplo, que se o preço da terra determinou, 
historicamente, em grande medida, o preço dos produtos imobiliários, quando a forma 
de produção imobiliária de mercado se fortalece, são os produtos imobiliários poten-
ciais, em devir, que indicarão o preço da terra (2011, p. 75). 

Outra singularidade do imobiliário reside na organização do trabalho no 
canteiro de obras. Em seu livro Canteiro e desenho, Sérgio Ferro (Ferro, 2006)95 explica 
a racionalidade produtiva do canteiro a partir da forma manufatureira de produção, tal 
como descrita por Marx, com a especificidade de que “na produção do espaço a manu-
fatura é móvel e não seus produtos (Arantes, 2012: 180-181). A construção é diferente 
de outras atividades produtivas e utiliza uma quantidade considerável de força de tra-
balho (Ball, apud Arantes, 2012; p. 183). Coriat propõe a denominação “forma-canteiro” 
para discutir a diferença entre a construção e a “forma-fábrica” (Ibidem, p. 183). 

Essa quantidade de trabalho mobilizada na atividade da construção é frequen-
temente evocada como razão de políticas de geração de empregos, com pouca atenção 
para as condições de trabalho nos canteiros, marcados por longas jornadas de trabalho, 
baixos salários, altos índices de acidentes e elevada rotatividade. Nos EUAEUA, estima-se 
que um terço dos trabalhadores da construção não seja nativo e que 40% deles se-
jam considerados ilegais (Arantes, 2012, p. 240). No Brasil, o caso do programa ha-
bitacional Minha Casa Minha Vida é emblemático. A empresa imobiliária que mais 
casas construiu no programa, beneficiando-se dos subsídios públicos, foi acusada pelo 
Ministério Público do Trabalho (MPT)(MPT) de “prática de infração da ordem econômica 
através da supressão maciça, em larga escala, de direitos trabalhistas, com a conse-
quente obtenção de expressiva redução do custo do trabalho e, portanto, de vantagem 
arbitrária sobre a concorrência”. Entre as condutas ilícitas listadas pelo MPTMPT estava 
a “submissão de trabalhadores a condições degradantes, análogas às de escravo”, por 
vários anos e em diversos empreendimentos no país. Enquanto isso, a empresa au-
mentou o lucro líquido em quase 15 vezes, entre 2007 (cerca de R$ 42,8 milhões) e 2010 
(R$ 634,4 milhões)96 e seu valor de mercado passou de R$ 6,7 milhões em setembro de 
2007 para quase R$ 10 milhões em setembro 2010.

Essas considerações indicam que, quanto mais a produção capitalista vai 
sendo a responsável pela produção do espaço, tanto mais importante vão se tornando 
as rendas imobiliárias (que se aproximam da renda diferencial de tipo IIII de que trata 
Marx no capítulos XLXL a XLIVXLIV do Livro IIIIII de O Capital) frente às rendas fundiárias, 
resultantes apenas das “dádivas da Natureza”. Quanto mais o espaço é produzido pelo 
capital, tanto mais a renda, como figura da mais valia, vai se amalgamando com o lu-
cro e tornando indiscerníveis a apropriação de valor excedente gerado pela produção 

93 Cf. a respeito o prefácio que Chico de Oliveira escreveu para o livro A produção 
capitalista da casa (e da cidade) no Brasil industrial, organizado por Ermínia Maricato (1982), 
que inclui texto de Rodrigo Lefèvre sobre renda da terra, além de outros importantes ensaios. 
A literatura sobre renda da terra urbana no Brasil e no exterior é vasta e variada, mas uma 
revisão ultrapassaria os limites deste artigo. 
94 Cf. Pereira, Paulo C. X. (1988).
95 Publicado originalmente em 1976, o livro foi incluído como um capítulo da coletânea 
Sérgio Ferro: Arquitetura e trabalho livre, em 2006.
96 Valores ajustados pelo IPCAIPCA para novembro de 2014. 
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presente (lucro), da apropriação que tem como base o valor a ser gerado pela produção 
futura (renda), incorporado no preço do imóvel.

A Terra como Puro Ativo Financeiro  
e suas Contradições
A tese geral de Harvey é que “um dos triunfos do capitalismo foi 

forçar os proprietários da terra a um papel positivo para a acumulação como condição 
para sua sobrevivência” (2006, p. 366), mas isso tem um preço. Parte desse preço se 
objetiva na própria permanência da renda como forma de apropriação da mais valia, 
renda essa que é, em princípio, antagônica à acumulação, podendo mesmo reduzir a 
produção de valor excedente97. A outra parte desse preço está relacionada à natureza 
especulativa da terra como ativo: “A integração da propriedade da terra na circulação 
do capital portador de juros pode abrir a terra ao livre fluxo do capital, mas também a 
abre para o pleno jogo das contradições do capitalismo.” (Harvey, 2006, p. 349).

Segundo Harvey (2006, p. 360-362), o primeiro elemento do papel positivo 
da propriedade da terra para acumulação de capital foi indicado pelo próprio Marx, 
quando afirmou que a renda, ao invés de amarrar o homem à Natureza, vincula a ex-
ploração da terra à concorrência, possibilitando a racionalização da agricultura e a 
aplicação da ciência. Assim, ao “taxar” os superlucros nas terras mais férteis, os pro-
prietários de terra funcionam como operadores da equalização da taxa de lucro entre 
os concorrentes capitalistas, arrendatários capitalistas incluídos. Com isso, ajudam a 
empurrar a produção capitalista em geral para o moto-perpétuo da caça de mais valia 
relativa. 

Para falar do segundo elemento desse papel positivo, é preciso inicialmente 
lembrar que nas formações anteriores ao capitalismo e mesmo no modelo de socie-
dade de classes da economia política originária (que refletia os inícios do capitalismo 
na Inglaterra e em outras partes da Europa Ocidental), os proprietários de terra ou 
comandam algum tipo de exploração direta da força de trabalho — tão limitada para 
o desenvolvimento das forças produtivas quanto a mais valia absoluta — ou atuam 
involuntariamente no estímulo à busca de mais valia relativa, mas de modo passivo, 
como recebedores de renda. Nesses casos, tínhamos a prevalência daquilo que Harvey 
chama de “o poder social da terra” sobre aquilo que ele chama de “o poder social do 
dinheiro” (Harvey, 2006, p. 366). Nessas formações, as considerações associadas se-
cularmente à propriedade fundiária e que giram em torno de segurança, importância 
simbólica, tradição e prestígio é que tinham primazia. O “interesse fundiário” tinha 
uma certa autonomia e jogava um papel independente.

O desenvolvimento capitalista foi tirando da frente muitos desses empecilhos, 
mas, para Harvey, apenas a plena atuação do capital portador de juros é capaz de in-
verter o jogo e forjar um papel ativo para a propriedade privada da terra. O interesse 
fundiário em si, que na prática tem ainda relativa importância em certos lugares, bem 
como as vantagens relativamente permanentes para os proprietários de terra advindas 
de diferenças naturais ou de localização (rendas diferenciais) é que podem ossificar 
determinadas configurações do espaço e determinados usos da terra. Mas isso não 
acontece se o capital portador de juros fixa os preços dessas terras de acordo com 
rendas futuras esperadas crescentes. Para Harvey, “os proprietários de terra que tra-
tam sua terra como puro ativo financeiro levam adiante exatamente essa tarefa” (2006, 
p. 368). Seu papel, nesse caso, não é de modo algum passivo. Ao forçarem a produção na 
terra a novas configurações, eles atuam no processo de reconfiguração geográfica, pro-
movendo os melhores usos da terra do ponto de vista da concorrência e da acumulação, 
e antecipam as condições em que se dará a produção futura de mais valia “condenando 
o trabalho futuro a níveis sempre crescentes de exploração” (Harvey, 2006, p. 368). 

A atividade especulativa que tem a terra por objeto pode produzir ganhos 
enormes em reduzido espaço de tempo. Por isso, todas as armas são válidas quando se 
trata de embolsá-los. Uma forma bem conhecida é a ocultação de informação privile-
giada. Quem detiver, por exemplo, alguma informação antecipada sobre investimentos 

97 Se tiverem força suficiente, os proprietários de terra podem forçar o preço dos 
alimentos para a esfera dos preços de monopólio (não só acima do preço de produção,  
mas acima do próprio valor), elevando o tempo de trabalho necessário e reduzindo  
o tempo de trabalho excedente, que é a base da mais valia.
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em transporte em determinado lugar, os quais criarão inevitavelmente rendas dife-
renciais de localização (base para rendas imobiliárias crescentes), pode se beneficiar 
disso e auferir ganhos especulativos no comércio com a terra. Num escopo mais amplo, 
apostas em bairros inteiros, bem como os processos, intermediados pelo Estado, de 
transformação da cidade em mercadoria na busca de atrair novos investimentos, são 
todos momentos do jogo especulativo98.

Harvey lembra ainda que “a atratividade da terra como investimento (sua se-
gurança e o prestígio que ela tradicionalmente confere a seus proprietários) sempre 
a tornaram vulnerável ao capital excedente” (2006, p. 348). Isso significa que quanto 
mais excesso de capital houver ou, dizendo de outro modo, quanto maior for a crise 
de sobreacumulação, tanto maior a probabilidade de a terra integrar o circuito geral 
da acumulação e se transformar em objeto de especulação. Ora, se a quadra atual-
mente vivida pelo capitalismo é, como quer o próprio Harvey, marcada justamente pela 
sobreacumulação e por uma permanente pletora de capitais monetários, é evidente 
que temos todas as condições para que o mercado de terras magnifique e eleve a um 
grau sem precedentes as “insanas formas de especulação” e “o auge das distorções” 
(2006, p. 349, os termos são de Marx) criados pelo crédito e pelo capital portador de 
juros. Tratar a terra como puro ativo financeiro, ao mesmo tempo em que coloca seu 
uso em linha com as necessidades do capital, pode ter também o resultado oposto, pois 
deixa o sistema sempre em suspenso, sempre prestes a sucumbir às correntes irracio-
nais que a especulação desenfreada acaba por criar.

Ainda com relação ao papel positivo da propriedade privada da terra, Harvey 
lembra que as receitas dos proprietários de terra fazem parte das receitas gerais da 
burguesia (2006, p. 365-366) e que sua devolução à circulação para utilização como 
capital monetário sugere um forte vínculo potencial entre a propriedade da terra, a 
atividade bancária e a acumulação. O direcionamento para a produção do fluxo de re-
ceitas originado da terra (bem como, podemos complementar, dos ganhos monetários 
derivados da especulação) de fato poderia servir de elemento dinamizador da acumula-
ção, engrossando o crédito a ser direcionado aos investimentos em ativos reais. 

Outros vínculos podem também existir, como mostrou o boom imobiliário 
que precedeu a crise de 2007-2008. A especulação com MBSMBS alimentou a indústria da 
construção — a produção de casas aumentou segundo os dados do Census Bureau — 
uma das mais importantes da economia do ponto de vista de sua contribuição para o 
Produto Interno Bruto (PIB)(PIB) e para o emprego (Fix, 2011).

Todavia, é preciso lembrar, que a aplicação em crédito para a produção depende 
de muitas outras variáveis, que podem se movimentar em sentido contrário ao ne-
cessário, principalmente num momento histórico como o atual, marcado pela sobrea-
cumulação. Já o direcionamento desses recursos para o financiamento do consumo 
parece mais provável, tendo como resultado necessário a acumulação de passivos por 
parte das famílias, um elemento característico da financeirização.

Finalmente não se pode esquecer que a terra faz parte também do fundo de 
consumo. O que se chamou de “interesse fundiário” mescla-se aí com as necessidades 
de abrigo e moradia de todas as classes. Pequenos proprietários rurais ou urbanos 
podem, por isso, se colocar como ossos duros de roer para o dinamicismo do capital 
portador de juros que circula no mercado imobiliário. Mas ele vence quase sempre, por 
meios lícitos ou ilícitos. A especulação complica ainda mais as coisas, pois opera ten-
dencialmente no sentido da elevação do preço das terras e na assim chamada “gentri-
ficação” das áreas mais bem localizadas e mais bem dotadas de infraestrutura urbana 
das grandes cidades. Mais do que um resultado da demanda por imóveis das classes 
mais abastadas e que desejam o símbolo de status que as áreas enobrecidas podem 
propiciar, a gentrificação é muitas vezes o resultado de um planejamento de médio 
ou longo prazo do próprio negócio imobiliário. Smith (1996) mostra como o desin-
vestimento e a degradação quase programados da região do Lower East Side de Nova 
Iorque, no final dos anos 1970, resultou num bem sucedido plano de gentrificação da 

98 Entramos aqui no complexo terreno das discussões sobre o planejamento urbano 
nesta última quadra histórica do capitalismo. Foge do escopo deste trabalho uma discussão 
mais aprofundada desses fenômenos que são tratados, no Brasil, por Arantes, Maricato  
e Vainer (2000), Fix (2001 e 2003), Compans (2005), Ferreira (2007), dentre vários autores. 



Pa
rt

e 
1 

O
 v

al
or

 d
os

 te
rr

itó
ri

os
 

89
 

so
b 

o 
pr

is
m

a 
do

s 
es

tu
do

s 
ur

ba
no

s 
m

ar
xi

st
as

área, com a consequente expulsão de seus moradores originais (imigrantes, desempre-
gados etc.)99.

A discriminação sócio-espacial costuma por isso acentuar a desigualdade social 
e contribuir sobremaneira para a criação de áreas de miséria e pobreza em paralelo 
aos enormes ganhos na especulação com terras e imóveis. Por fim, dado o valor nor-
malmente inatingível das residências para os rendimentos derivados dos salários, os 
trabalhadores sucumbem inexoravelmente ao mercado de crédito, com todo seu sé-
quito de consequências. A mística em relação à casa própria não só tem efetividade 
ideológica ao colocar a classe trabalhadora do lado da defesa da propriedade privada, 
como tem efetividade, por assim dizer, prática, ao amarrar os trabalhadores, por longos 
períodos de tempo, pela via do sistema de crédito, seja qual for sua modalidade (hipo-
teca, alienação fiduciária), ao sucesso dos negócios capitalistas.

Em tempos de aprofundamento das relações entre o setor imobiliário e o pro-
cesso de financeirização, as consequências desse complexo de relações que envolve a 
produção das residências como mercadoria podem ir além do crescimento da desigual-
dade e do sequestro da consciência de classe produzido pela necessária escravização 
das rendas do trabalho ao pagamento dos juros sobre o financiamento do consumo de 
um bem que traz em seu preço a incorporação de rendas imobiliárias cada vez mais 
importantes. Elas podem reforçar outros mecanismos de desigualdade como a discri-
minação social associada, por exemplo, ao racismo e à xenofobia.

Análise especializadas dos despejos mostram que os bairros norte-americanos 
foram desigualmente atingidos na crise de 2007-2008. Os empréstimos subprime eram 
concentrados em alguns distritos das cidades, geralmente aqueles com maior percen-
tual de moradores negros ou considerados “latinos”; e foram esses justamente os mais 
atingidos pelas execuções hipotecárias e despejos forçados quando os imóveis foram 
retomados pelos bancos. As análises que desconsideram a localização desses emprés-
timos no território e dos despejos são, por isso, insuficientes para revelar a realidade 
das regiões mais atingidas, alvos da discriminação racial que, segundo alguns autores, 
caracterizou historicamente o sistema de crédito norte-americano100. A concentração 
de despejos deixou bairros com alto percentual de imóveis vazios, com portas e janelas 
vedadas por tapumes e avisos de despejo afixados, o que derrubou ainda mais o preço 
das casas. Essa devastação gerou um efeito espiral que acentuou ainda mais a queda 
de preços, dificultando o refinanciamento das dívidas mesmo das famílias que inicial-
mente não haviam sido afetadas porque tinham condições melhores de pagamento. 
Segundo o relatório National Fair Housing Alliance, de 2012, essa foi a “maior perda de 
riqueza dessas comunidades na história moderna”, resultando no aumento desigual-
dade de riqueza entre brancos e negros101.

Tratar a terra como puro ativo financeiro constitui de fato, como quer Harvey, 
uma tendência inexorável desse tipo de bem, em particular quando o sistema padece 
de sobreacumulação crônica e é comandado pela financeirização. Mas, como a terra 
não se reduz a isso (a ser um ativo financeiro), as consequências dessa tendência são 
muito mais complexas, seja para o aprofundamento de desigualdades socioeconômicas 
que se refletem na configuração do espaço, em particular o espaço urbano, seja pela 
condição de extrema vulnerabilidade que conferem ao próprio processo de acumu-
lação. As especificidades de cada país e seu papel dentro do capitalismo global tor-
nam distintas essas consequências, mas sempre no sentido de tornar mais aguçadas 
as contradições inerentes a esse sistema. A produção do espaço construído seguindo 
a régua e o compasso da lógica da acumulação funciona ela própria como elemento 
poderoso de aprofundamento dessas antinomias, como deu mostras de sobra a crise 
deflagrada a partir do mercado imobiliário americano em 2008. 

ARANTES, RANTES, O., MARICATOARICATO, E., & VAINERAINER, C. (2000). A cidade do pensamento único. Petrópolis: Vozes

99 Sobre o tema sugerimos também o documentário My Brooklyn, de Kelly Anderson.  
Cf. em http://www.mybrooklynmovie.com/ 
100 Cf. E. Wyly e G. Dymski, entre outros. 
101 Laura Gottesdiener. “The Great Eviction. The landscape of Wall Street’s  
creative destruction”. The Nation, agosto de 2013. Disponível em:  
https://www.thenation.com/article/great-eviction/
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Maurice Halbwachs:  
a invenção da Sociologia 
Urbana contra o primado  
da Economia, da História  
e da Política

Texto originalmente publicado em francês como primeiro capítulo do livro Contre 
l’État, les sociologues de Michel Amiot, editado pela École des hautes études en 
sciences sociales em 1986. Ver: Amiot, M. (1986). Maurice Halbwachs: L’invention de 
la sociologie urbaine contre la primauté de l’économie, de l’histoire et de la politique. 
In Contre l’État, les sociologues : Éléments pour une histoire de la sociologie urbaine en 
France, 1900-1980 (p. 13-33). Paris: Éditions de l’EHESSEHESS.

Michel Amiot
Michel Amiot é ex-aluno da École 
Normale Supérieure em filosofia. 
Sociólogo, foi por muito tempo diretor  
de pesquisa do CNRS e membro do 
Centre d'études des mouvements 
sociaux da EHESS. Ele trabalhou no 
desenvolvimento da sociologia do 
trabalho, notadamente a partir de sua 
atividade como editor-chefe da revista 
Sociologie du travail. Mais amplamente, 
ele publicou numerosos artigos e livros 
cobrindo várias áreas do campo 
sociológico, interessando-se 
especialmente pela sua estrutura ou pelo 
seu ensino. Na perspectiva desta coleção, 
vale destacar que ele se destacou no 
desenvolvimento da sociologia urbana,  

à qual dedicou seu livro Contre l’État,  
les sociologues, um capítulo do qual  
é reproduzido neste volume. 

Deve-se notar também, de maneira 
diretamente relacionada à dinâmica 
deste volume, que Michel Amiot manteve 
uma relação privilegiada com o Brasil  
e seu campo sociológico, divulgando  
a tradução para o francês de diversos 
textos e também na ocasião da edição 
de 1965 da revista Sociologie du travail, 
na qual há um artigo de Juarez Rubens 
Brandão Lopes, antigo professor  
da Universidade de São Paulo.

Traduzido por Idiomática

Subtrair o estudo da desapropriação à Ciência 
Econômica e à História das vontades  
políticas individuais; afirmar o primado causal  
das necessidades coletivas
Em 1909, o sociólogo do círculo durkheimiano Maurice Hal-

bwachs introduziu o estudo das cidades na Ciência Social, graças à sua famosa Tese de 
Doutorado sobre As desapropriações e o preço dos terrenos em Paris (1860-1900), defen-
dida na Faculdade de Direito da Universidade de Paris. A inovação era relevante, ainda 
que aparentemente ela pouco se afastasse do vocabulário e das categorias científicas 
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da época. A palavra sociologia sequer aparece nessa obra, apresentada como um estudo 
econômico, embora a insuficiência científica da economia clássica seja metodicamente 
enfatizada e vinculada ao imperativo de nela incorporar as representações coletivas e 
das necessidades sociais para muni-la das chaves da inteligibilidade científica.

Nesse sentido, Halbwachs segue naturalmente uma tradição que começa com 
Comte e passa por Durkheim, tal como ele próprio rememora em 1937, por ocasião de 
uma conferência proferida a alunos da Escola Politécnica: nas ciências naturais, os 
elementos podem ser conhecidos fora do todo, ao passo que nas ciências da sociedade, 
não se pode isolar legitimamente e tampouco conhecer os elementos fora do todo. Er-
roneamente, a Economia Política clássica pretende poder isolar determinadas cate-
gorias de fatos do todo social e estudá-las como as ciências da natureza estudam os 
elementos. Evocando o seu trabalho sobre as desapropriações naquela oportunidade, 
Halbwachs relembra a impossibilidade de estudar a evolução do preço dos terrenos em 
Paris, caso não procedesse à integração desse elemento na evolução global da vida da 
cidade. (Cf. “Le point de vue du sociologue”, em Classes sociales et morphologie, textos 
de M. Halbwachs, 1976).

Prudência tática de um sociólogo avançando de forma dissimulada rumo a uma 
banca examinadora composta por juristas e economistas, guardiões da doutrina ora 
questionada pelo impetrante e detentores do monopólio da certificação acadêmica? 
Seria mais fácil de imaginar que Halbwachs, alheio ao doutrinarismo e a quem não 
faltava coragem, se interessasse menos pelas precauções com vocabulário do que com 
a realidade mais geral de uma colaboração entre todas as ciências sociais em torno dos 
mesmos objetos de estudo. Não foi justamente ele que, logo após a morte de Durkheim 
ocorrida em 1917, terminou a exposição global por ele dedicada à doutrina do fundador 
da Sociologia com esta homenagem?: 

“No âmbito das edições da revista Ano Sociológico, ao ter a ideia de aproximar 
os fatos estudados pelas mais distintas disciplinas, pela Filosofia Social, pelo Direito, 
pela História das Religiões, pela Economia Política, pela Demografia, etc., Durkheim 
pensava na aplicação de cada uma dentre elas a uma parte do campo da nova ciência, 
considerando suas respectivas associações e interconexões como meio ideal para fazer 
com que elas todas tomassem consciência da unidade do seu objeto”. (“A doutrina de 
Émile Durkheim”, 1918).

Justamente enquanto “sociólogo economista”, para retomar uma expressão da 
conferência acima evocada, além de igualmente geógrafo e psicólogo, Halbwachs se de-
dica a direcionar o olhar da nova Ciência Social para o campo urbano. Não se trata de 
inventar uma nova ciência, mas antes de agregar a essa ciência recentemente fundada, 
uma nova área que até então aparecia ou apropriada por disciplinas não científicas 
segundo Halbwachs (a História) ou tratada incorretamente por disciplinas insuficien-
temente científicas (a Economia). A démarche de Halbwachs consistiria em livrar esse 
campo das disciplinas ilegítimas e dos recortes não pertinentes que o saturam, abrindo 
caminho para a construção dos novos objetos e das novas relações que farão desse 
campo um domínio conquistado pela ciência. Retracemos essa démarche, exemplar em 
seu aspecto inaugural, tendo em vista que Halbwachs não procede somente ao estudo 
científico de um tema monográfico (as desapropriações em Paris, entre 1860 e 1900), 
pelo contrário, ele produz a cada instante as provas do seu devido direito científico de 
constituir o objeto “desapropriação” enquanto objeto original de uma nova disciplina, 
à qual seria cabível ceder espaço, em detrimento da História e da Economia clássica.

Logo nas primeiras linhas da obra, Halbwachs adverte os leitores que a sua 
preocupação não consistia em escrever um novo capítulo da história de Paris, mas em 
estudar cientificamente um problema de morfologia urbana. Tratava-se de buscar as 
causas que explicam as mudanças na estrutura de uma grande cidade, extensa e com-
plexa, na esperança de outros observadores, movidos por interesse comparativo, apli-
carem “os mesmos métodos no estudo das grandes cidades” do mundo. Se a História 
não é uma ciência, em razão de não se colocar o objetivo da explicação por causas 
regulares, qual seria essa ciência cujo objeto consiste no estudo e na explicação das 
mudanças de estrutura (ou de forma)? É a “Economia”, mas uma economia à qual Hal-
bwachs imediatamente atribui um objeto por ela recusado, porque ele a subverte: “nós 
nos propomos aqui a estudar, do ponto de vista econômico, os fenômenos inerentes às 
desapropriações de uma grande cidade”. (Introdução, 1909).
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Com efeito, a Economia estuda a oferta e a demanda de bens fundiários, ou seja, 
um conjunto de fenômenos envolvendo demolição, construção e trocas de propriedade. 
Aparentemente, desse conjunto, não caberia singularizar as desapropriações. Contudo, 
é exatamente isso que Halbwachs se dedicaria a fazer, demonstrando que a desapro-
priação deve ser extraída e colocada à parte da cadeia de fenômenos reveladores do 
jogo entre oferta e demanda de bens fundiários, em razão, decisivamente, da profunda 
perturbação engendrada por essa desapropriação nesse jogo, cuja tomada em conside-
ração constitui, no entanto, o princípio fundador da Economia Clássica.

Pouco importando a sua intensidade, caso os atos de desapropriação se dessem 
de forma homogênea em todos os pontos da cidade, não haveria razão para que a de-
sapropriação substituísse o estudo do jogo entre oferta e demanda. Se ela aparecesse 
pouco implicada em todas as trocas, ela não perturbaria o jogo já que estaria vincu-
lada somente à correção de pequenas irregularidades e ao alinhamento de imóveis em 
toda malha viária. Se aparecesse de maneira intensa, a desapropriação poderia ter os 
mesmos efeitos que a “superprodução em geral”, desde que admitamos “que ela tende 
a transformar, a um só tempo e no mesmo sentido, todos os bairros, como se quisés-
semos, seguindo um plano inteiramente novo e sem levar absolutamente em conta 
o sentido de direção das ruas em vigor, reconstruir uma cidade que fora constituída 
pelas diversas vontades dos habitantes”. Quer dizer, todos os proprietários estariam 
nas mesmas condições.

Porém, na realidade, a desapropriação não intervém como fator constante da 
troca porque ela ocorre de modo desigualmente distribuído no espaço parisiense e 
porque ela “tem mudado integralmente determinados bairros da cidade e respeitado 
outros”. Não se pode considerar esses bairros como mercados fechados e, para com-
preendermos o que neles ocorre, é necessário considerar que a verdadeira unidade é 
a cidade em que a desapropriação sacode as bases do “jogo normal (...) da oferta e da 
demanda de fundos”.

Uma nova objeção então se apresenta: se é verdade que os atos de desapropria-
ção não gozam da regularidade que autorizaria a sua integração ao rol dos fatos consi-
derados pela ciência econômica, será que eles não comportariam um outro tipo de 
regularidade, sem a qual nenhuma ciência seria possível? Seria efetivamente plausível 
que os atos de desapropriação apenas fossem uma influência perturbadora, apresen-
tando-se “na ciência econômica como um dado estranho” e não se intercalando “em 
meio às séries naturais, salvo por intrusão”. Nessa hipótese, seria sobretudo impor-
tante estimar a respectiva influência perturbadora para, em seguida, afastar e apagar 
tal dado, à imagem do que ocorre quando são corrigidos os resultados das experiências 
pela consideração do meio externo e da sua ação. Em outros termos, as desapropria-
ções constituiriam aqui o elemento histórico, sendo matéria para descrição, não para 
a ciência, ou, em todo caso em nenhum grau, para a “ciência econômica”. Dois tra-
ços característicos presentes nesses fenômenos parecem indicar seu caráter de pura 
contingência histórica.

Primeiro, “o papel preponderante desempenhado pelos indivíduos enquanto 
tais. Se uma via se chama Rambuteau, uma avenida, Péreire, um boulevard, Haussmann, 
pensamos que isso não se deve absolutamente ao acaso e tampouco à homenagem a 
grandes especuladores ou administradores que serviram ao interesse geral, mas ao 
fato dessas vias terem sido criadas por esses indivíduos...”. A importância do papel 
dos indivíduos se apresenta na medida em que os administradores municipais não são 
eleitos, mas nomeados pelo chefe do executivo, e, portanto, não representam as neces-
sidades dos habitantes. De modo mais geral, se a configuração de uma cidade resulta 
da composição e da superposição das decisões de determinados indivíduos, é possível 
imaginar que “Paris seria atualmente uma espécie de fotografia compósita, obtida me-
diante a reprodução, em um mesmo fotolito, da cidade nos tempos de Luís XIVXIV, Luís 
XVXV, Napoleão I e do Barão Haussmann”.

Segundo, existem “causas políticas” para além da ação dos indivíduos. Essas 
causas também manifestam a contingência histórica singular e, aparentemente, po-
dem dar conta da orientação e da intensidade das desapropriações em determinadas 
épocas. Admitindo-as, obrigaríamos a explicação a sair do modelo científico represen-
tado pela Economia. Com efeito, a explicação econômica pressupõe a existência de for-
ças constantes que estimulam a venda e a compra, abstração feita do lugar e da época. 
Mas, a título de exemplo, no Segundo Império, parece que foram mais determinantes 
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as razões de estratégia militar invocadas por Haussmann para destruir os bairros 
com vielas propícias à construção de barricadas, a vontade de garantir trabalho aos 
operários por meio de grandes obras ou a disposição em proporcionar frutuosas pers-
pectivas aos especuladores. Todas essas considerações de ordem propriamente polí-
tica ganham sentido no contexto singular do “recente triunfo (...) do partido da ordem 
sobre a revolução, da burguesia sobre a classe operária”. Contudo, a importância do 
acontecimento não impede que as “causas políticas” estejam vinculadas à “sucessão 
pura e simples dos fatos considerados”, em que nada é estável ou permanente e tam-
pouco regular.

Deveríamos então concluir que o estudo das transformações de Paris e dos 
atos de desapropriação somente escaparia à Economia, ciência das mutações em maté-
ria de propriedade, para cair na descrição enumerativa das “circunstâncias particulares 
da História”? Em outros termos, trata-se de saber se o inexplicável para a Economia 
Clássica estaria fadado a permanecer ininteligível, pois, aos olhos de Halbwachs, a 
História não é uma ciência e consiste, no contexto em questão, “primordial ou mesmo 
exclusivamente, em conhecer os atos e as falas dos indivíduos, em maior ou menor 
grau, vinculados às questões da pavimentação”, ou, em contrapartida, se os atos de 
desapropriação trazem em seu bojo regularidades inteligíveis para uma nova ciência, 
a Ciência Social.

Prosseguindo a sua demonstração, Halbwachs observa que não basta identifi-
car decisões, sendo imprescindível verificar se e quando elas geraram consequências. 
A discrepância somente se torna compreensível ao fazer com que intervenham consi-
derações relativas às “tendências sociais” e às necessidades coletivas, únicas a darem 
conta da necessidade social envolvida nas decisões tomadas pelos indivíduos. Quando 
uma decisão individual é correlacionada com as necessidades coletivas, ela finalmente 
emerge como “um comando do meio social”. As razões estratégicas ou políticas invo-
cadas por Haussmann não devem ser consideradas ao pé da letra, ou seja, a pesquisa 
deve se ater a descobrir se existem, de modo subjacente, causas econômicas mais de-
terminantes: “É (...) perfeitamente possível que o estudo das desapropriações não nos 
revele nada além de fatos de natureza econômica e absoluta ausência de elementos 
perturbadores de origem individual” ou relativos à história política. Trata-se ainda e 
tão somente de uma hipótese, cuja verificação constitui o objeto da obra. Decerto, Hal-
bwachs não acredita encontrar nada nesses atos “que não seja possível descobrir nas 
vendas e alienações ordinárias. Todavia, em virtude das respectivas profusão, proxi-
midade e rapidez com a qual eles se sucedem no transcorrer de uma mesma operação, 
os atos de desapropriação são, por assim dizer, mais visíveis e o verdadeiro sentido do 
movimento social por eles expresso (...) surge mais nitidamente”. Eles manifestam uma 

“rápida e plena adaptação” à pressão exercida pelas necessidades da população sobre 
os proprietários. Busquemos compreender claramente o que, para Halbwachs, signi-
fica o projeto de integrar à Economia todo um domínio de conhecimento que parecia 
lhe escapar e pertencer unicamente à História. A Introdução se conclui nos seguintes 
termos:

“Neste momento, estamos longe da tese que criticávamos, defendida por aque-
les que consideravam a desapropriação como um fato anormal e, na realidade, alheio 
ao domínio dos fatos econômicos devido à sua origem e natureza, gerador de perturba-
ção e transtorno quando se introduz nesse meio. Estamos a tal ponto afastados dessa 
concepção que a vemos praticamente pelas costas. Distantes de uma abordagem dos 
atos de desapropriação enquanto contingências, as quais seria importante eliminar-
mos quando se trata do estudo do problema fundiário em uma grande cidade moderna, 
consideramos a possibilidade de neles reconhecer casos privilegiados, somente à luz 
dos quais o problema fundiário deveria ser abordado. Mais do que isso, o estudo desses 
fatos constituiria um ponto de vista, aliás, o mais elucidativo ponto de vista sobre esse 
conjunto complicado de fenômenos, visto que, nos movimentos de desapropriação em 
si mesmos e nas respectivas consequências imediatas, seríamos capazes de perceber, 
como em um atalho suficientemente condensado e desvinculado, as tendências e os 
processos econômicos em que se analisa a evolução fundiária urbana”.

No âmbito de uma ciência econômica que tudo submete ao ajuste da oferta e 
da demanda, sendo obrigada a afastar, como perturbador e excepcional, todo evento 
não passível de integração a uma visão ideal de um estado perfeito de concorrência, 
Halbwachs inaugura uma démarche cujas conotações deveriam nos ser familiares, nós 
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que lemos, nesse meio-tempo, O novo espírito científico de Bachelard. Em uma série 
de fenômenos, atribuir privilégio a uma sequência excepcional e perturbadora; consi-
derar que a estrutura desta sequência, longe de constituir uma anomalia, oferece a 
verdadeira chave da série dos fenômenos em estudo, inclusive, para aqueles que não 
aparentam ser excepcionais ou perturbadores, em suma, refundar uma ciência sobre 
novas bases, generalizando a partir da exceção, não seria justamente isso o que faz 
Halbwachs no caso em questão? E não se trataria exatamente do que Bachelard consi-
dera como o traço distintivo do progresso científico contemporâneo?

Como Halbwachs operacionaliza o seu ambicioso programa teórico é o que nos 
cabe agora examinar.

A obra compreende duas partes. A primeira consiste, a rigor, em um estudo 
de morfologia urbana, disciplina bipolar cujo objeto é correlacionar o movimento das 
transformações materiais observáveis no espaço e o movimento das transformações 
demográficas, consideradas como o indicador das necessidades coletivas, as quais 
constituem a verdadeira causa das transformações materiais.

Dois capítulos compõem essa primeira parte: um consagrado às “grandes obras 
de Paris na segunda metade do século XIXXIX” e outro às “desapropriações e [ao] movi-
mento de construções e demolições em Paris”. Uma nova edição desses dois capítulos, 
com a Introdução sobre “A desapropriação e o desenvolvimento urbano”, foi publicada 
por Halbwachs em 1928, com o novo título: A população e os traçados de vias em Paris 
no último século. Ela compreende uma atualização do estudo até 1914, bem como a pro-
messa, jamais realizada, de uma atualização da segunda parte.

A segunda parte, mais estritamente econômica, retraça a evolução do preço dos 
terrenos em Paris de 1860 a 1900 para colocá-la numa posição explicativa em relação 
ao processo das desapropriações. A unidade do conjunto dessa obra de morfologia 
econômica urbana é claramente identificável na tese que ele busca demonstrar: os tra-
çados de novas vias, com as desapropriações a eles inerentes, ocorrem em razão dos 
movimentos demográficos, tanto quanto a evolução dos preços dos terrenos segue as 
flutuações das desapropriações, elas próprias provocadas pelos deslocamentos popula-
cionais. Mas a explicação não se esgota aí: os “movimentos populacionais” são apenas 
a manifestação visível das “necessidades coletivas”, nas quais Halbwachs identifica 
a causa original da mobilidade demográfica e de tudo que essa mobilidade engendra 
no que tange às desapropriações, ao traçado de novas vias, ao aumento do preço dos 
terrenos...

Em intermináveis páginas, metódica e pacientemente, Halbwachs compara a 
disposição das ruas de 1846 e 1900 (assim como a de 1914 na segunda edição) e se 
questiona acerca das relações existentes entre as novas vias e os fluxos populacionais. 
Ele constata a existência de dois tipos de vias, as de circulação e as de povoamento. No 
caso das primeiras, a população cresceu nas duas extremidades e, quanto às segundas, 
elas foram abertas nas imediações e no prolongamento de bairros em situação de po-
voamento cada vez mais denso. Busquemos bem entender o que a demonstração pro-
posta por Halbwachs contém de paradoxal. Trata-se de explicar as razões pelas quais 
determinada via teria sido aberta em dada localização. Uma explicação imediata vem 
à mente: “a ambição e o orgulho dos construtores, assim como a tendência natural do 
espírito popular em representar os fatos, de modo concreto e simples, contribuíram 
para colocar em primeiro plano os nomes e as iniciativas de determinados indivíduos”. 
Para refutar esse tipo de explicação que recorre à sucessão contingente e ininteligível 
de iniciativas individuais, bastou Halbwachs observar que crescimentos populacionais 
invariavelmente sucedem, no curto prazo, à construção de novas vias, estando bem 
entendido que aquilo que é posterior no tempo é anterior na ordem causal. Dito de 
outro modo: a função cria o órgão. Tal como seria possível provar nos seguintes ter-
mos: assim que são criados os órgãos, ou seja, as novas ruas, eles cumprem uma função, 
neste caso, a de serem utilizados pela população que sentia a sua necessidade e exercia 
pressão para satisfazer tal necessidade sobre os “administradores-construtores”, redu-
zidos por Halbwachs a um papel de mera correia de transmissão ou de tradução, direta 
e fiel, da necessidade social.

Tal procedimento envolve várias dificuldades que são descobertas e superadas 
por Halbwachs, ainda sem muita destreza. Entregue à sua polêmica ambição de intro-
duzir a explicação sociológica em um campo no qual, à época, a opinião consagrada 
somente enxerga o reinado da ação individual, Halbwachs demonstra certa urgência 
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em mostrar que a distância entre a necessidade coletiva (função) e a realização (órgão) 
é a menor possível. A título de exemplo, ao explicar a abertura e o traçado do boule-
vard Haussmann em seu primeiro trecho, entre as ruas de l’Arcade e Taitbout, bastou 
a Halbwachs observar que “toda a região atravessada pelo boulevard Haussmann é 
muito frequentada durante o dia, por motivos de lazer ou de negócios: escritórios, 
teatros, lojas de vestuário estão presentes em abundância. De modo que o boulevard 
Haussmann constitui aí uma via de desafogamento necessária, em meio a ruas tem-
porariamente congestionadas”. Portanto, inútil conferir qualquer consistência causal 
às decisões tomadas por um ou outro “administrador-construtor” em relação tanto ao 
caráter oportuno de se construir o boulevard quanto à definição do respectivo traçado. 
O congestionamento demográfico é o sinal de pressão em potencial que permite ex-
plicar suficientemente e por si só a necessidade de construção do boulevard. O órgão 
(boulevard) cumpre uma função positiva (descongestionamento do bairro). O adminis-
trador-construtor que percebeu o congestionamento, identificou-o como pressão de 
uma necessidade coletiva e traduziu essa percepção na decisão de abrir um boulevard. 
O sociólogo que não percebeu o congestionamento e tampouco a necessidade, mas 
antes, graças a um estudo retrospectivo, o crescimento da população e do tráfego en-
gendrados pela abertura de um boulevard, interpreta esses crescimentos como a sa-
tisfação de uma necessidade preexistente à decisão de construir o boulevard, como a 
função engendra o órgão que a realizará.

Tudo isso implica que o administrador-construtor (“decisor” ou “tecnocrata” se-
riam termos anacrônicos) não se engane em relação nem à percepção das necessidades, 
nem à localização das soluções ou, até mesmo, que ele não tenha vontade própria: 

“Aliás, não seria o hábito de todo administrador-construtor invocar a necessidade so-
cial, por ele quase sempre interpretada da sua própria perspectiva, e a iniciativa do 
indivíduo não estaria escondida atrás do jogo fictício das forças naturais? Argumento 
capcioso, responde Halbwachs. Quem decide pode até acreditar estar manipulando as 
necessidades coletivas, mas os fatos desmentem a ilusão: por detrás das invocações, o 
sociólogo procura confirmar a existência de “movimentos populacionais” à altura de 
elucidarem o traçado das vias. Por esse caminho, Halbwachs é por vezes levado a se 
contentar com provas bem aproximativas. O boulevard Haussmann foi aberto em 1869 
até a rua Taitbout por iniciativa da administração? Foi porque, na verdade, uma neces-
sidade coletiva existia, bem perceptível e subjacente aos “movimentos populacionais”. 
Em 1900, por que o boulevard ainda não tinha sido prolongado mais além e interligado 
aos grandes boulevards, em que pesem as intenções da administração pública? Temos 
aqui algo mais difícil para Halbwachs explicar, pois se trata de um não acontecimento 
considerado anormal pela opinião pública. Como apresentar provas negativas de cará-
ter quantitativo a fim de demonstrar que as ruas existentes bastam para a satisfação 
das necessidades de circulação? Halbwachs decide descartar a demonstração e passa 
a afirmar: as ruas Auber, de la Chaussée d’Antin, etc., “tantas vias de comunicação” 
possibilitando a interligação entre o boulevard Haussmann e os grandes boulevards, 
tornam inútil o prolongamento em questão. E, em última análise, em flagrante delito 
pela falácia da petição de princípio, afirma que a persistência de um bairro separando 
o boulevard Haussmann dos grandes boulevards, em razão de existir “há trinta e cinco 
anos, é um notável sinal da predominância das condições sociais sobre as intenções 
administrativas”.

Talvez. Mas, em 1914, é tomada a decisão de desapropriar os imóveis locali-
zados nesse bairro, tendo início as obras para a interligação final. Na edição de 1928, 
levando em conta as intervenções ocorridas entre 1900 e 1914, Halbwachs foi obrigado 
a se explicar:

“O desenvolvimento da estação ferroviária Lazare e o nítido crescimento popu-
lacional no bairro da Europe, entre 1906 e 1911, certamente contribuíram para alterar 
o papel e o aspecto dessa parte do boulevard Haussmann nos seis ou oito anos ante-
riores a 1914, a tal ponto que se manifestou a necessidade de um acesso mais direto 
dessa estação, pela rua de Rome e o prolongamento do boulevard Haussmann, aos 
grandes boulevards, à praça da République e às estações de Lyon e de Vincennes...” 

“Certamente”, “a necessidade que se manifestou”... Visivelmente, Halbwachs 
menos prova do que postula a existência da pressão social, sem poder estabelecer que 
fora atingido um limite, a partir do qual a necessidade coletiva gera inexoravelmente 
a realização que a satisfará. Absorto pela polêmica preocupação em refutar, de pronto, 
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toda e qualquer explicação dos fenômenos urbanos que se contente em se valer do 
argumento da sucessão de decisões individuais, Halbwachs não pode conceber que 
os “administradores-construtores” façam parte de grupos sociais e de organizações 
passíveis de análise sociológica, nem que eles sejam atores sociais, representando inte-
resses socialmente definidos e dispondo de uma certa margem de manobra. Que essas 
observações não sejam tomadas como críticas demasiadamente fáceis. Somente a im-
posição da análise sociológica em um campo até então ocupado por outras disciplinas 
já consistia uma iniciativa considerável. Halbwachs se ocupou daquilo que a seu ver 
era o mais urgente, supondo, sem o dizer explicitamente, que todo fato social cumpre 
uma função positiva, imediata e perfeitamente perceptível no âmbito da morfologia 
demográfica.

A bem da verdade, ele pressente que a explicação deva ser mais complexa e que, 
de modo reversível, o órgão poderia bem criar as necessidades:

“Foi a via que atraiu a população ou a população que se lançou em uma via 
que era aos seus olhos necessária? (...). Nós não contestamos o fato do traçado da via 
ter precipitado, acentuado, aumentado a necessidade social correlata, entretanto, isso 
não prova nada contra o caráter natural, social desse traçado. É muito provável que 
as necessidades sociais, de início sentidas de forma confusa, se tornem conscientes 
no momento em que forem satisfeitas e que essa satisfação seja o ponto de partida 
de um crescimento dessas próprias necessidades (...). Se uma mesma necessidade de 
circulação foi satisfeita por uma ou várias vias; se, em vez da rua Réaumur e da rua 
Quatre-Septembre, foi construída uma avenida mais larga, mais importante (...); se em 
vez do atual boulevard Haussmann, houve um primeiro boulevard partindo da praça 
da Étoile e alcançando a rua Saint Honoré, bem como um segundo boulevard interli-
gando a atual praça da Opéra e os arredores do parque Monceau, associadas a outras 
vias necessárias a essa interligação, qual mudança além da aparência seria o resultado 
disso? Os fenômenos essenciais, tais como a densidade maior ou menor da população, 
a alta do preço dos terrenos, das casas, dos aluguéis, teriam sido alterados? O desen-
volvimento de Paris, tal qual nós o conhecemos, se concebe em diversos âmbitos. O 
essencial é que todos esses âmbitos respondam ao mesmo conjunto de tendências e 
as satisfaçam igualmente. As necessidades sociais não são passíveis de compressão e 
extensão, salvo até determinados limites. Se lhes for aberto um caminho demasiado 
amplo, elas não o ocuparão, e se lhes for aberto um caminho demasiado estreito, elas 
buscarão e encontrarão um outro”.

Por que tamanho esforço tanto para provar que tal pressão demográfica engen-
dra mecanicamente, por assim dizer, a localização de uma nova rua em um traçado e 
uma data insubstituíveis, quanto para negar a menor liberdade de escolha aos indiví-
duos encarregados de administrar e de construir? Por que, haja vista a necessidade de 
ao mesmo tempo se reconhecer a existência do jogo entre o órgão e a função, o fato da 
relação entre os dois termos não ser mecânica, mas antes cibernética? Sábio e honesto, 
Halbwachs havia percebido a insuficiência do método funcional mecânico por ele em-
pregado e entrevisto o rumo a ser adotado para o necessário aperfeiçoamento. Contudo, 
ele permanecia prisioneiro de uma concepção estreita do social, por ele confundido 
com o seu suporte demográfico. Entre esses dois maciços, que são, por um lado, as ne-
cessidades coletivas e os movimentos demográficos que as tornam visíveis e, por outro 
lado, as realizações urbanas, ele não identificava o lugar de um estudo sociológico dos 

“administradores-construtores”, ainda menos do Estado e tampouco das classes sociais. 
Porque queria apaixonadamente demonstrar a natureza social do processo de decisão 
e porque não dispunha, para tanto, de nada além de dois termos bem rudimentares e 
de um simples esquema explicativo, ele foi levado a se valer de exageros.

Resumindo e concluindo a demonstração da primeira parte da obra consagrada 
ao estudo das decisões e das realizações em matéria de sistema viário, surge um per-
sonagem alegórico, brilhante por sua presença ilusória e por sua ausência real e sua 
impotência: trata-se do planejador — para empregar um termo anacrônico, contra-
riando Halbwachs. Com efeito: “Todo o nosso estudo nos conduziu ao resultado de que 
o desenvolvimento de Paris durante todo o século XIXXIX até a nossa época não teve nada 
para além de espontâneo. É somente por meio das tendências naturais dos grupos 
dispersos pela cidade que é possível explicar por que a estrutura superficial da capital 
tenha sido transformada em tal sentido e em tais épocas”. “Espontânea” ou “natural”, 
assim é a ação social, em oposição à intervenção individual que somente pode ser 
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artificial, ou seja, fadada, no final das contas, ao fracasso. Ao desenvolver essa distin-
ção, Halbwachs não contesta que as cidades possam, à imagem das cidades americanas, 
realizar “um projeto racional, formulado por um ou vários arquitetos inteligentes”, em 
contraste com outras cidades “de certa forma levadas ao sabor da maré, submetidas à 
ação dos instintos e das tendências confusas dos seus sucessivos habitantes”. Porém, 
as cidades escapam à vontade dos arquitetos ou dos “homens de Estado demasiada-
mente imbuídos de ideias jurídicas” para se desenvolverem em função das necessi-
dades dos habitantes e, na mais geométrica e espaçosa cidade, a excessiva densidade 
populacional e as crises sociais consecutivas poderão se tornar “ainda mais graves do 
que se essas disposições não tivessem sido tomadas, se a cidade fosse erguida ao acaso 
ou, ao menos, seguindo um plano menos “racional”.

Ineficiência do poder de Estado, incapaz  
tanto de impedir quanto de planejar  
a metamorfose de Paris ao longo dos séculos

“Os indivíduos não fazem crescer as cidades, salvo aparente-
mente, e não fazem nada além de executar uma prescrição coletiva”. É extraordinário 
ver como essa fecunda ideia-mestra ganha vida própria, escapando ao sábio que a 
concebeu para se desdobrar na negação apaixonada da eficácia da planificação. Hal-
bwachs teve a oportunidade de discorrer sobre a temática da impossível planificação 
em um artigo publicado em 1920 sobre “Os planos de extensão e de ordenamento terri-
torial de Paris antes do século XIXXIX”. Ele tem diante de si o Aperçu historique, publicado 
pela comissão de extensão de Paris em 1913. Esse trabalho retraça “as linhas-mestras 
da gestão do crescimento extensivo de Paris ao longo de eras”, ao mesmo tempo em 
que retoma as decisões sobre o tema e revisita os “projetos e tentativas dos reis, mi-
nistros, arquitetos, consultores e simples indivíduos que se interessaram ativamente” 
por essa evolução. Material primordial para quem busca saber, a propósito de Pa-
ris, se “suas respectivas dimensão e estrutura seguem um plano, planos sucessivos, 
concebidos com bastante antecedência e executados de forma continuada; se é pos-
sível identificar diretrizes, às quais os construtores e a própria população haveriam 
se conformado ou se, pelo contrário, essa cidade cresceu e se transformou a partir de 
um movimento espontâneo”. Salta aos olhos quão simples e crua é a alternativa: ou o 
desenvolvimento de Paris tem sua causa na atividade planificadora de uma minoria 
aceita pelo maior número de pessoas possíveis, ou os planos são nulos e sem efeitos, 
uma vez que a ação espontânea e confusa dos habitantes é a única causa do desen-
volvimento de Paris, com a regulação e a ordem a ele inerentes. No fim das contas, o 
desafio é saber onde está a racionalidade e quem a detém: alguns indivíduos da esfera 
estatal ou a própria população.

Em brilhante síntese da história de Paris, tomada por empréstimo ao referido 
Aperçu, Halbwachs responde duas vezes à questão que o interpela: na primeira opor-
tunidade, para enfatizar a recorrente impotência dos soberanos em limitar a extensão 
urbana de Paris, em que pese uma sucessão quase não ininterrupta de interdições 
a novas construções formuladas entre 1548 e 1859; na segunda oportunidade, “a tí-
tulo de contraprova”, para constatar que a extensão urbana havia escapado aos planos 
fixados pelo poder existente.

Enquanto todos os seus antecessores estavam “mais preocupados em in-
centivar o desenvolvimento de Paris do que em limitá-lo”, em 1548, Henri IIII proíbe 

“toda e qualquer nova construção na periferia (faubourgs)” que não se submetesse ao 
controle e às imposições das jurisdições urbanas da realeza. Porém, dois anos mais 
tarde, contradizendo-se, o rei decide incorporar o faubourg Saint-Germain à cidade: 

“nessa primeira experiência, preocupado em definir os limites da cidade, ele é muito 
rapidamente e quase concomitantemente forçado a ceder à pressão expansiva de uma 
população demasiadamente concentrada”. Halbwachs encontra em todo o transcorrer 
da história, “senão essa inconsequência, ao menos a mesma vontade impotente de 
comprimir a cidade entre barreiras demasiadamente artificiais para oferecem resistên-
cia duradoura”. Passemos ao detalhamento do conteúdo dessas decisões “artificiais” de 
proibir, sucedidas de ratificação do fato consumado “natural” e “espontâneo”, para re-
tomarmos a oposição tão cara a Halbwachs. Tais interdições são promulgadas em 1627 
e, posteriormente, em 1633, 1638, 1664, 1672, 1724, 1765, 1766... Quando não consagram 
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a força que, a um só tempo, sucedeu e contradisse a interdição anterior, elas são ime-
diatamente sucedidas de revogações. O processo seria interrompido, temporariamente, 
somente em 1785, quando Luís XVIXVI registra e oficializa as transgressões ocorridas 
após a decisão tomada em 1765 de “irremediavelmente fixar no futuro as fronteiras” 
que delimitarão Paris, e define, após requerimento de coletores de impostos (fermiers 
généraux), os contornos de uma muralha tão vasta que viria a suportar todo o cresci-
mento populacional até 1860. Estabelece-se então claramente que “os sucessivos go-
vernos esforçaram-se em várias ocasiões, muito categórica e conscientemente, para li-
mitar Paris e os seus faubourgs no interior de uma muralha definida, e que, no entanto, 
eles não lograram êxito”.

O poder que foi incapaz de impedir tampouco foi capaz de planejar. O pensa-
mento de Halbwachs, particularmente nesse aspecto, reveste-se de um caráter intran-
sigente ao extremo. De imediato, ele se autoriza a tudo: nem mesmo a existência de 
um plano geral como aquele de Haussmann, sucedido de realização imediata, prova 
que o plano e o indivíduo que o concebeu estão na origem das transformações assim 
projetadas e realizadas. Vejamos:

“a existência de um plano, ainda que geral, que é imediatamente colocado em 
execução, não prova que os novos traçados resultam de ideias ou concepções indi-
viduais pois o plano somente pode aparecer, de forma acabada e detalhada, quando 
se impõe a necessidade das transformações por ele indicada (...). Portanto, um plano 
como o de Napoleão IIIIII e Haussmann que, em dezessete anos, alterou Paris por toda 
parte e tão profundamente, não se assemelha à concepção geral que sozinha dá conta 
da obra em que ela se realiza; ele responde a demandas muito urgentes, e que muito 
esperarm, e seus elementos constitutivos flutuam no ar há tanto tempo que não fazem 
jus à atribuição de uma ação eficiente”.

Se o caso perfeito de um plano totalmente realizado não prova que tal plano é a 
causa das transformações por ele previstas, Halbwachs pode mostrar com ainda mais 
força que, nos demais casos, os planos não exerceram qualquer influência na evolu-
ção de Paris. Tal é o caso do primeiro “plano global que prevê novos traçados a longo 
prazo”, proposto por Bullet e Blondel em 1675. Primeiro exemplo de plano de extensão 
da cidade com horizonte temporal mais amplo, ele é bem “modesto” e tímido em suas 
projeções, sobretudo, não prevendo algumas dentre as mais relevantes intervenções 
que viriam a ocorrer independentemente do plano, como a cobertura do famoso canal 
do grande coletor de esgoto (grand égout), iniciada em 1737. É possível dizer o mesmo 
a respeito do “Plano dos Artistas”, elaborado em 1793 por uma comissão de especia-
listas incumbidos da missão de propor medidas apropriadas ao embelezamento e a 
um melhor ordenamento territorial de Paris, considerando particularmente as vastas 
áreas colocadas à disposição do poder revolucionário pela nacionalização dos bens 
eclesiásticos, das propriedades da coroa, das corporações e dos emigrantes. Halbwachs 
dedica uma análise detalhada ao destino final das proposições feitas pela comissão 
de artistas. Trata-se substancialmente de mostrar que as numerosas vias construídas 
no transcorrer das primeiras décadas do século XIXXIX pouco seguiram as recomenda-
ções de um plano com um defeito essencial: “A ideia de que Paris inteira, ou mesmo 
que a Paris da margem direita ou da margem esquerda, seria um dia um organismo 
animado de uma vida comum não parece ter se apresentado” aos especialistas da Co-
missão. “Contudo, eles levaram em consideração alguns pontos e alguns monumentos 
ou edificações que lhes pareciam dignos de constituir centralidades locais ao redor das 
quais as habitações poderiam se implantar, razão pela qual devia-se prever de onde 
partiriam os fluxos de circulação, e eles quiseram interligar os pontos por vias que se 
abriam aos fluxos”. Entretanto, a população parisiense sentiu a necessidade de uma 

“vida em comum e centralizada”, de uma Paris única, em vez de uma Paris policêntrica 
e não unificada, e é considerando esse novo princípio diretor que foram construídas 
novas vias e artérias, cujo direcionamento foi subordinado não às “preocupações esté-
ticas” dos Artistas, mas aos “movimentos populacionais”.

Revisitar as impotentes tentativas do poder em limitar a expansão de Paris ao 
longo dos séculos, a experiência do Plano dos Artistas, que serviu de referência du-
rante o século XIXXIX, assim como a análise efetuada pelo próprio Halbwachs acerca do 
ordenamento territorial e da extensão de Paris impulsionadas por Haussmann, pos-
sibilitam ao autor concluir pela reafirmação da sua grande e apaixonada tese, que ele 
não cessou de defender:



 
Va

lu
a 

Te
rr

a:
 c

on
st

ru
ir

 o
 v

al
or

 d
os

 a
m

bi
en

te
s 

10
2

“saber que os traçados das vias e as mudanças da estrutura su-
perficial de Paris não se explicam absolutamente pela concertação de projetos 
emanando de um ou de vários indivíduos, por vontades particulares, mas por 
tendências ou necessidades coletivas, às quais construtores, arquitetos, auto-
ridades estatais nos departamentos (préfets), conselhos municipais, chefes de 
Estado obedeceram, sem tomarem claramente consciência dessas forças so-
ciais e, por vezes, com a ilusão de que eles se inspiravam das suas próprias 
concepções”.

Assim, o planejador urbano, como atualmente designado, é um personagem de 
primeiro plano no cenário em questão, mas que se ilude de sua verdadeira natureza. 
Ele acredita que constitue a causa das decisões de urbanismo, por ele tomadas em prol 
do bem-estar das populações, mas, no entanto, ele nada faz além de executar decisões 
ditadas pelas necessidades coletivas. De certo modo, ele seria incapaz de se enganar 
ou de enganar a pressão coletiva. Ele antecipa corretamente uma real necessidade co-
letiva? Ele só pode realizar seu projeto quando for sentida a pressão da necessidade. 
Ele pode esperar ainda menos da condução das antecipações que não correspondam a 
qualquer necessidade. Contudo, Halbwachs não contesta a possibilidade e a utilidade 
dos planos de extensão, desde que não se determine “de maneira definitiva todos os 
detalhes” desses planos, tal como ele escreve ao final da primeira parte da obra sobre 
as desapropriações.

Eficiência do especulador,  
consciência imediata das necessidades coletivas
Mas se o planejamento de longo prazo é impossível e o plane-

jador é um mistificador, em suma, se essa função e esse personagem não têm realidade 
social, ainda assim, existe uma função (a especulação) e um personagem (o especu-
lador), que são dotados da positividade que falta aos primeiros. É isso que se destaca na 
segunda parte da obra, consagrada ao estudo do preço dos terrenos e à desapropriação 
em Paris entre 1860 e 1900. Interessantes surpresas estão à espera do leitor.

A démarche de Halbwachs consiste, primeiramente, em dissociar o preço do 
terreno e o preço da habitação nele construída. O segundo preço expressa com muita 
fineza o custo dos materiais de construção e da mão de obra, dispêndio relativamente 
estável ano após ano. Em “perpétua mudança”, o primeiro é essencialmente um “valor 
de opinião”, expressando a reputação social do meio circundante. Ao isolar o preço 
dos terrenos e lhes atribuir interesse preferencial, o observador constrói um revelador 
de fatos sociais que lhe possibilitarão apreender, “isoladamente e, por assim dizer, em 
estado puro, toda essa série de influências sociais que explicam as variações no preço 
dos imóveis residenciais a cada época específica e, sem dúvida, em uma grande parte 
dos casos”. Esse processo de refino da experiência social dos preços permite alcançar 
o que nela constitui a “essência”. Ilustração exemplar de uma démarche científica em-
pírica atenta à seleção, no real, de uma zona de fenômenos mais particularmente apta 
que outras para expressar a essência do todo, desde que o sábio saiba decifrá-la.

O preço dos terrenos e não aquele das habitações. Sequer o preço de todos os 
terrenos, mas somente daqueles que tenham sido desapropriados, porque a desapro-
priação acelera o movimento de flutuação dos preços, variação certamente passível de 
observação nas trocas espontâneas, porém, de forma mais lenta e menos nítida.

O que expressa mais especificamente essa instabilidade por Halbwachs consi-
derada particularmente reveladora de movimentos de opinião? Para obter a resposta, 
Halbwachs primeiro elabora a respectiva curva, referente ao período 1860-1900 e ba-
seada no cálculo do preço médio dos terrenos por bairro. Essa curva é por ele compa-
rada com outras: a do índice geral de preços, calculado à época para 43 itens, e a do 
movimento das receitas das companhias ferroviárias. A primeira comparação revelou 
uma espécie de anomalia, na medida em que a alta constatada no preço dos terrenos 
contrasta com a queda geral de preços a partir de 1873. A segunda comparação oferece 
condições para estabelecer que “a alta é aproximadamente igual de ambos os lados”, ou 
seja, o movimento do preço dos terrenos reflete “o aumento generalizado da prospe-
ridade em geral”, identificável no índice de crescimento do tráfego ferroviário, porém, 
mascarado pela queda geral de preços.



Pa
rt

e 
2 

A
 p

er
sp

ec
tiv

a 
hi

st
ór

ic
a 

10
3

Mas não temos aqui nada mais do que a “atmosfera” na qual se produz essa 
alta. Para explicá-la, ainda é preciso “vincular as variações do preço dos terrenos ao 
movimento das desapropriações”, este último considerado como causa das variações. 
Com efeito, para que o preço dos terrenos aumente de forma isolada em um contexto 
geral de queda de preços e crescente prosperidade, é preciso que ele esteja associado 
a uma forte e brusca dilatação de necessidades comprimidas durante muito tempo. 
Ao término de um longo e detalhado estudo, Halbwachs descobre precisamente que 
os preços de terrenos desapropriados apresentam aceleradas elevações diretamente 
vinculadas à intensificação das desapropriações. Em outros termos, cada onda mais 
extensa de desapropriações, ou seja, de expressiva e súbita oferta, determina um au-
mento dos preços dos terrenos. Raciocínio paradoxal cuja compreensão é impossível 
sem referência à teoria da desapropriação desenvolvida nos capítulos anteriores: a 
desapropriação manifesta, em ato, a pressão de necessidades coletivas impossíveis de 
serem comprimidas por mais tempo, ela abre novos espaços para a expansão de uma 
população que não pode mais ser contida.

Pois bem. Mas como, em termos práticos, é determinado o preço de venda dos 
terrenos? Por um processo de especulação em que o vendedor do terreno antecipa 
ganhos futuros, derivados de locação, com a intenção de obter a sua parte:

“a prática dos especuladores é esta aqui: tendo adquirido terreno a preço or-
dinário antes que seja possível supor as vantagens futuras de sua situação, eles o re-
vendem tão logo essas vantagens apareçam. Por ocasião da revenda, eles fixam o preço 
em nível elevadíssimo, com base em uma taxa que representa (...) o valor ou o uso do 
terreno quando a via projetada for construída. Para se distanciar claramente dos pre-
ços até então estabelecidos para terrenos similares, eles tiram proveito, a um só tempo, 
dos compradores que na busca de terrenos novos e melhor localizados esperaram um 
certo tempo e tiveram seu desejo intensificado, assim como do fato do terreno em sua 
posse constituir uma promessa de ganho futuro.”

Essa descrição do processo especulativo em nada deve causar surpresa. Quanto 
aos desdobramentos explorados por Halbwachs, eles são muito mais surpreendentes à 
primeira vista, porém, após reflexão, percebe-se que são frutos lógicos da sua concep-
ção ainda rudimentar do “funcionalismo”. Caso iniciativas e decisões individuais com 
repercussões na coletividade sejam socialmente explicáveis, ou seja, em sentido in-
verso, caso elas devam ser consideradas como meios desenvolvidos pelas necessidades 
coletivas para sua satisfação, é então possível concluir que o especulador expressa 
forças coletivas, exatamente como o desapropriador que a ele se contrapõe. Quando a 
especulação e a desapropriação são exercidas com sucesso — um sucesso apreensível 
nos aumentos concomitantes do preço dos terrenos e dos índices de circulação e de 
povoamento em áreas desapropriadas —, é porque a pressão demográfica e as neces-
sidades coletivas comandaram esses processos dos quais tiram vantagens. De onde 
deriva o surpreendente panegírico do especulador que encerra a obra:

“especular é prever o futuro e não o criar em sua íntegra. Em matéria de terre-
nos, o especulador inteligente percebe antecipadamente que, em virtude da crescente 
prosperidade, novos valores devem ser criados, novos bairros projetados, novas casas 
construídas, com vistas a satisfazer novas necessidades (...). Sua faculdade dominante 
é o senso e a necessidade da organização e não pode haver melhor ambiente para que 
ele a aplique do que lá onde reina a anarquia. (...) ele abraça com um único olhar uma 
quantidade considerável de fatos complexos e distantes”.

Como deixaria o leitor de opor essa visão distante do futuro, em que reside 
o mérito do especulador inteligente, à vontade fadada ao fracasso de “criar esse fu-
turo em sua íntegra” que define o planejador, ou à ilusão de compelir e orientar as 
necessidades coletivas, que caracterizam o administrador-construtor individualista 
e orgulhoso? Por se voltar ao futuro, a atividade especulativa proporciona regulação, 
ordenamento e organização. “Os especuladores são por si mesmos forças naturais, pro-
duzidas por uma sociedade de determinada forma, absolutamente inconcebível sem 
eles”. Contrariamente aos planejadores e às suas previsões sempre artificiais e des-
providas de força, se os especuladores constituem forças naturais é justamente porque 
expressam as necessidades da população, antecipando-as sem “audácia excessiva”. Ao 
remoer palavras, as insistências de Halbwachs não são capazes de ocultar certo em-
baraço que perturba o seu pensamento. A visão dos especuladores abraça fatos “dis-
tantes”? Mas que pressa não manifesta Halbwachs ao especificar que essa antecipação 
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é “sem audácia excessiva”, como se ele tivesse quase caído em contradição ao conferir 
aos especuladores a visão de longo termo que ele nega aos planejadores. Esse elabo-
ração não é suficiente, é preciso repeti-la: “Os especuladores estão à frente dos outros 
em razão da sua rápida obtenção de informações, em razão também da sua experiência 
e da clareza de onde emerge no seu grupo a consciência coletiva. Contudo, eles se 
antecipam aos demais apenas um pouco”. Surpreendente obsessão em paramentar o 
especulador de todas as qualidades do orgão, propriamente social, por meio do qual a 
coletividade toma consciência de si mesma, e em esconjurar a ameaça da possibilidade 
de uma previsão de longo prazo que, aos olhos de Halbwachs, somente pode ser exe-
cutada por alguns indivíduos exercendo a sua tirania sobre a história e a coletividade. 
Isso ainda não é tudo: os especuladores se antecipam tão pouco em relação às expec-
tativas da população e, ao fazê-lo, expressam com muita proximidade tais expectativas 
e se identificam muito estreitamente com a função social que os determina, que a sua 

“prudência” os levou a se desinteressarem pelos “bairros em que o preço dos terrenos 
permaneceu reduzido, nos quais a população era sobretudo operária. (...) Os especu-
ladores limitaram nitidamente o seu raio de ação aos bairros ricos” porque sabiam da 
impossibilidade de garantir que os operários prefeririam habitações mais confortáveis 
em troca de aluguéis um pouco mais elevados”.

A propósito desses especuladores, tal como no caso dos administra-
dores-construtores que decidem sobre o traçado de uma rua e conseguem realizar seu 
projeto, identifica-se o mesmo paradoxo: a consciência imediata das necessidades co-
letivas que “emerge” espontaneamente em meio a esses agentes antecipa tão pouco 
essas necessidades, adapta-se tão bem a elas, que ela não pode deixar de estar em 
perfeita consoância com essas necessidades e ser, em uma palavra, funcional. Contudo, 
há uma diferença: aos especuladores Halbwachs confere a dignidade de comporem 
um “grupo” e lhes atribui, por conseguinte, o status de agentes sociais, dotados de uma 

“clara” consciência das necessidades coletivas. Incapazes de realizar os seus projetos, 
a não ser mediante a pressão e o ditame imperiosos das necessidades coletivas, os 
administradores-construtores não são merecedores da atribuição de tamanha clareza 
de consciência da parte de Halbwachs. Eles se iludem com frequência e acreditam 
que, enquanto indivíduos, são a causa das suas realizações, quando eles próprios são 
movidos pela pressão demográfica e pela consciência coletiva, dispersa no ar do tempo.

O aspecto intrigante reside no contraste entre, de um lado, o saber imediato do 
que é funcional, gerado oportunamente em alguns agentes quando as necessidades da 
coletividade não podem mais esperar, e, de outro, a reconstrução laboriosa à qual é em 
seguida submetido o sociólogo, a quem cabe tudo reinventar, reconstituindo a função 
a partir da observação dos orgãos (os traçados das ruas, a alta no preço dos terrenos) e, 
principalmente, demonstrando que a função reconstituída é a correta.

Os especuladores teriam assim compreendido, por experiência e munidos de 
clara consciência coletiva, o que o sociólogo Halbwachs passou anos buscando de-
monstrar, com base em complexas investigações, em sua tese dedicada ao estudo dos 
orçamentos de famílias operárias, visando estabelecer se os operários consagram pro-
porção menor dos respectivos orçamentos ao pagamento do aluguel da sua moradia e 
se preferem um aluguel mais baixo à disposição de um maior conforto.

Pois os próprios operários não se lamentam das condições insalubres e da área 
reduzida de suas habitações, cabendo aos “higienistas e reformadores” fazê-lo. Caso 
os especuladores tivessem desejado comprar os terrenos a preços reduzidos nos bair-
ros operários, para neles construír imóveis de habitação para as famílias operárias, 
eles teriam sido obrigados a negligenciar o conforto a fim de reduzir o preço da obra, 
sabendo que o costume operário envolve se resignar ao inconforto e recusar qualquer 
esforço financeiro por melhores condições habitacionais: “Eles teriam podido, desde 
que se organizassem, recorressem a numerosos capitais e procedessem sistematica-
mente, — tentar mudar tal atitude ou tal costume operário (...); neste caso, eles teriam 
sem dúvida obtido altos benefícios de suas operações, em razão da extensão destas e 
do reduzido preço de compra dos terrenos”.

Essa é uma especulação funcional que não aconteceu! Prudentes e desprovi-
dos de audácia excessiva, para retomarmos as palavras empregadas por Halbwachs, 
os especuladores, incontestavelmente, tinham mais a ganhar, e com menos esforço, 
nos bairros ricos. De onde essa ideia, realmente premonitória, que surge sob a pluma 
de Halbwachs e surpreende o leitor dos dias atuais: “os proprietários têm um meio, e 
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parece bem que este é o único, de realizar ganhos relevantes e rápidos por meio da lo-
cação aos operários: é o de deslocar essa população, de atraí-la para novas regiões nas 
quais os terrenos tenham custado pouco (...). Porém, os fatos em nada confirmaram 
nem esse raciocínio, nem essa previsão”.

Aplicação política socialista da teoria: nem estatização, 
nem planejamento, mas antes um socialismo municipal 
especulador
Maravilhoso que, no limiar do século XXXX, um sociólogo tenha 

sido capaz de imaginar o mecanismo daquilo que, mais de cinquenta anos depois, 
outros sociólogos tiveram diante de si, na França, e analisaram como “renovação-de-
portação”102 !

A notoriedade do seu estudo valera a Halbwachs, cujas convicções socialistas 
eram incontestáveis, a oportunidade da recepção por Jaurès, tal como é possível tomar 
conhecimento na “Biografia de Maurice Halbwachs”, redigida por Victor Karady para 
a apresentação dos textos reunidos sob o título Classes sociais e morfologia. Talvez 
incitado a fazê-lo por Jaurès, Halbwachs deu continuidade ao seu trabalho univer-
sitário em uma brochura sobre a política fundiária de âmbito municipal, publicada pela 
editora do Partido Socialista e intitulada “A política fundiária das municipalidades” (La 
Politique foncière des Municipalités, 1908). É interessante observar como o estudioso 
passa da análise científica para a prescrição.

Resumamos preliminarmente a argumentação desenvolvida na brochura. Hal-
bwachs constata que o preço da terra nas cidades não cessou de aumentar, devido 
exclusivamente ao crescimento e ao povoamento da cidade, sem que despesas ou obras 
possam ser atribuídas aos proprietários. A “renda fundiária urbana”, assim produzida 
pela aglomeração de populações municípais cada vez mais amplas, é “acaparada e ob-
tida por hábeis proprietários”. Esse “ganho ilegítimo” deve ser restituído ao conjunto 
dos cidadãos, cuja atividade é a origem da mais-valia do solo urbano: “Todos os pro-
prietários de Paris foram beneficiados com a construção das estações ferroviárias, as 
aberturas de novas e largas vias, as obras que embelezaram e favoreceram o ordena-
mento territorial da cidade. Ora, tudo isso ou é obra da municipalidade, ou resulta da 
atividade coletiva de todos os habitantes: é uma riqueza por eles gerada das quais eles 
guardam o direito de revendicação”.

A desapropriação para fins de utilidade pública, caso fosse aplicada em confor-
midade com os princípios a ela subjacentes, seria “um maravilhoso instrumento de 
revolução”, tornando possível a retomada dessa riqueza pela coletividade que a gerou. 
Porém, longe disso, porque ela foi deturpada de seu sentido original por conselhos mu-
nicipais imbuídos do “espírito capitalista”, ela contribuiu para “acentuar o caráter mís-
tico e indefinido da propriedade”. De fato, no Segundo Império, as cidades francesas, 
em vez de realizarem por si mesmas as desapropriações, manifestando desse modo a 
representação do interesse geral e fazendo face aos interesses particulares dos pro-
prietários, elas, geralmente, cederam a construtores e atores financeiros privados as 
tarefas vinculadas à desapropriação, ao pagamento de indenizações e à execução de 
obras, em troca de retribuições arcadas pela coletividade. “Aos membros do Júri encar-
regado de estipular a indenização, composto de proprietários e comerciantes notáveis, 
para os quais o respeito da propriedade certamente constituía uma religião, aparen-
temente, não cabia decidir entre o interesse do dono do imóvel desapropriado e o da 
Cidade, mas antes entre o interesse do proprietário e o do empreendedor em busca 
de ganhos”. De onde deriva a propensão dos jurados para acordar aos proprietários 
somas correspondentes não somente ao valor dos bens no momento da operação, mas 
também aos excedentes do valor e do aluguel que os proprietários teriam obtido caso 
seus imóveis tivessem permanecido nas adjacências das novas ruas, cuja abertura es-
tava prevista após a demolição das construções. Na negociação, o dinheiro destinado 
aos proprietários de indenizações abusivas sai no fim das contas dos cofres públicos da 
Cidade. É bem verdade que as desapropriações, levadas a cabo em prol da desobstrução 

102 [NENE]: O termo foi cunhado pelo Grupo de sociologia urbana de Nanterre, capitaneado 
por Manuel Castells. O primeiro artigo do grupo, de autoria coletiva e intitulado “Paris 1970 : 
reconquête urbaine et rénovation-déportation”, foi publicado na revista Sociologie du travail 
em outubro-dezembro de 1970, n° 4, pp. 488-514. 
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de espaços necessários à abertura de novas ruas, têm como consequência o enriqueci-
mento dos felizes proprietários de imóveis que restarão próximos a essas novas vias e 
serão valorizados por estarem em um bairro mais frequentado e atrativo. “Mas caberia 
efetivamente à Cidade como um todo arcar com o custo de obras cujas vantagens bene-
ficiarão um número restrito de proprietários, comerciantes e grandes lojas?” 

Ao desapropriar, o município deve deixar de pagar aos proprietários desapro-
priados o ganho não concretizado, correspondente às expectativas de ganho desses 
proprietários. O leitor que tenha guardado na memória o que Halbwachs acabara de es-
crever, em A desapropriação e o preço dos terrenos em Paris, acerca do papel regulador da 
especulação, da inteligência do especulador e da sua capacidade de tomar consciência 
das necessidades coletivas, pode de pleno direito se questionar sobre a possibilidade 
de vincular esses propósitos de modo coerente com a argumentação política desen-
volvida por Halbwachs — a que trata da apropriação ilegítima da mais-valia fundiária 
em regime capitalista por parte de reduzido número de proprietários especuladores 
em detrimento do grande número de cidadãos. De um escrito para outro, o tom e o 
vocabulário mudam de forma contrastante, mas, entre a análise científica e a análise 
político-normativa, há coerência sem sombra de dúvida.

Com efeito, após a sua descrição das práticas viciosas das municipalidades ca-
pitalistas e dos especuladores, Halbwachs expõe que “as municipalidades socialistas 
não destruirão a mais-valia, mas antes a reivindicarão”. Ele prossegue: “Todos estes es-
peculadores tiram proveito de um fenômeno geral, a mais-valia do solo. Esse fenômeno 
é natural, ele simplesmente expressa a diferença de valor nas diversas localizações”.

Vimos de quais conotações positivas estava carregado o qualificativo “natural” 
no pensamento de Halbwachs. Pode-se compreender que a especulação seja, para o 
sábio, um fenômeno funcional, adaptado à sua função de expressão antecipada das 
necessidades coletivas, e constitua, para o militante político, um fenômeno condenável, 
caso estabeleçamos que a política não deva se contrapor à natureza, mas antes rumar 
no mesmo sentido. Ao propor que o socialismo não destrua a mais-valia — sem dúvida, 
porque não se pode mudar a natureza social —, mas a reivindique, na realidade, Hal-
bwachs sugere que as municipalidades se transformem no especulador, dando assim 
continuidade ao movimento natural da especulação, longe de contrapô-lo. Pois assim 
é o socialismo de Halbwachs: um socialismo em continuidade e não em ruptura com as 
leis da natureza econômica e social. No que tange os bairros ricos e as mais-valias ne-
les geradas, “a Cidade” (Halbwachs nunca diz “Estado”) assumirá uma postura diferen-
ciada: deixando os locatários mais abastados arcarem sozinhos com as crescentes exi-
gências dos proprietários, mas se apropriando de uma parte da mais-valia obtida por 
estes últimos — sendo suficiente para tanto aplicar uma lei de 1807, promulgada por 
Napoleão, “que não se constrangia com a mais-valia”. Lei que viria a cair em desuso, ela 
possibilitava a recuperação, por meio de imposto, de até metade da mais-valia adqui-
rida por uma propriedade em virtude da valorização proporcionada por obras públi-
cas em seu entorno. Ainda mais eficaz seria a captação da mais-valia na sua própria 
fonte: a Cidade socialista deveria banir em definitivo a venda irreversível da terra sob 
sua possessão em favor de locações de longo termo, tal como o faz o estabelecimento 
público hospitalar Hospices civils de Lyon no bairro dos Brotteaux. A Cidade assim se 
reservaria a possibilidade de se beneficiar de toda eventual mais-valia. Os imóveis pri-
vados em bairros ricos seriam adquiridos pela Cidade, que disporia do direito preferen-
cial de aquisição em todas as transações e transferências por herança. Ainda melhor, 
ela poderia decidir comprar os imóveis do seu interesse em parcelas anuais ao longo de 
cinquenta anos e obrigar o proprietário a pagar um aluguel pela parte continuamente 
crescente que lhe seria paga. Os fundos necessários ao financiamento dessas desapro-
priações progressivas proviriam de empréstimos que a Cidade, proprietária em franco 
crescimento, reembolsaria por meio dos aluguéis recebidos.

Halbwachs entendia desse modo o que atualmente se denominaria munici-
palização dos solos. Nos bairros operários, em que a mais-valia é menos intensa, mas 
ainda assim provoca altas excessivas dos aluguéis, a Cidade se contentaria com a sua 
limitação, mantendo os seus índices no limite da rentabilidade. Uma tal medida deve-
ria ter “uma eficácia revolucionária de primeira ordem”, fortalecendo de forma dura-
doura a adesão popular à Revolução e produzindo efeitos econômicos positivos:

“Ocorrerá o que acontece na indústria: quando um produto gera menos ganho 
por unidade, tende-se a aumentar a sua produção assim que possível. Ora, isso será 
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possível. A limitação dos índices dos aluguéis em bairros operários provocará redução 
no preço dos terrenos. Por outro lado, deixará de existir a mesma vantagem em se li-
mitar o número de habitações. Será preciso aguardar para que tais medidas repercutam 
numa grande extensão do setor construtivo”.

De certa forma, Halbwachs faz votos por uma produção imobiliária em grande 
escala, por meio de métodos industrializados e racionalizados. Na sua tese, o sábio 
deplorava que os especuladores ainda não tivessem considerado as lucrativas inicia-
tivas preconizadas pelo militante político socialista. Em verdade, ele não compartilha 
a ilusão de “esperar da iniciativa particular os progressos e as melhorias necessárias”, 
considerando que os municípios socialistas poupariam grande parte das pesadas 
despesas envolvidas na demolição e na renovação dos bairros insalubres, quando co-
locassem, “em toda a sua amplitude, o problema do plano das cidades” e previssem a 
compra de terrenos não construídos e de baixo custo que se estendam até a periferia, 
na zona de expansão. É lá que seriam construídas as habitações destinadas às famílias 
operárias, em uma época na qual “o hábito é o de morar longe do centro”. Halbwachs 
imagina uma cidade em que os escritórios e as fábricas estariam rodeados de espaços 
livres, separando os bairros de trabalho e de negócios dos bairros habitacionais, mais 
próximos do campo: “Entre a cidade e o campo, a distinção lentamente desaparecerá. 
As habitações se espalharão até alcançarem os vilarejos que, por sua vez, ganharão 
nova vida pelas relações mais estreitas com o centro”.

Sem dúvida, essa visão idílica do futuro foi desmentida pela realidade do cres-
cimento urbano. E a maioria das medidas propostas por Halbwachs se mostra carre-
gada de perversos efeitos negativos. Mas não haveria mérito e tampouco interesse em 
se refutar, com um confortável distanciamento de setenta e cinco anos, as previsões 
de um sociólogo, o primeiro, que se aventurava por um campo desconhecido. Nosso 
propósito era diferente e consistia em destacar o quadro de temas abordados por Hal-
bwachs, restituindo a lógica do pensamento que os correlaciona. Ao fazê-lo, colocamos 
em prática uma leitura seletiva, em hipótese alguma inocente e ingênua. Atualmente 
esquecidos, desconhecidos, salvo por alguns poucos, os escritos de Halbwachs sobre a 
cidade abordam uma quantidade de temas e problemas que vemos ressurgir, como se 
fossem inéditos, nos trabalhos de pesquisa urbana realizados nas décadas de 1960 e 
1970. Evidentemente, a desapropriação, a especulação, o problema fundiário, a renova-
ção e a reabilitação dos antigos bairros, a segregação, os comportamentos de consumo, 
a extensão das cidades e o planejamento urbano, entre outros, são temas que nem 
sempre aparecem, em Halbwachs, com a mesma terminologia que lhes é atribuída 
atualmente.
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Traduit par Hélène Bréant

A referência à cidade de São Paulo dentro do contexto dos es-
tudos sobre a urbanização na América Latina se justifica tanto pelos problemas atuais 
quanto por sua história. Atualmente, é uma das maiores aglomerações industriais e 
trata-se do primeiro assentamento colonial português a se localizar distante da faixa 
litorânea. Desde o primeiro momento de fundação desse núcleo urbano se expres-
sava a intenção do capital em expansão de levar adiante a conquista de território e o 
domínio de “gentes da terra” utilizando os métodos da chamada acumulação primitiva 
de capital.

A característica dessa forma de acumulação é a utilização de processos de ex-
propriação, desapropriação ou espoliação de pessoas vulneráveis que perdem condi-
ções de vida e se veem impedidas de acessar os bens comuns, quando não são, elas 
mesmas, destituídas da condição de pessoa e de sua liberdade. Historicamente, a dinâ-
mica da acumulação primitiva se manifesta de maneira distinta e apresenta particula-
ridades conforme região, formação urbana, consolidação industrial ou maneira como 
concorreu à constituição dos estados nacionais. Apesar das diferentes dinâmicas, a 
crueldade dos métodos foi um ponto comum revelando a voracidade dos processos e 
como, apesar das reações geradas, não se conseguiu impedir a colonialidade como ma-
neira de manter as relações entre os povos colonizados com os centros de poder. Nesse 
sentido, pretende-se que a discussão teórica e histórica dos processos de acumulação 
primitiva, bem como a identificação de problemas relativos à construção, urbanização e 
crescimento das cidades latinoamericanas, permitam reconhecer os fundamentos pelo 
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qual persistem a dominação metropolitana e o poder do colonizador que fragilizam o 
direito à cidade.

Considera-se que, embora a urbanização e a construção das cidades apresentem 
situações particulares importantes, há processos que aproximam suas histórias. Nessa 
mesma conjunção, os problemas apresentam semelhanças e convergem para o traço 
comum, que é a desigualdade nas cidades latino-americanas. Essa constatação é rele-
vante porque a urbanização planejada poderia minorar a segregação ao imprimir dinâ-
mica menos perversa à construção dessas cidades e à solução do problema habitacional, 
mesmo que capitalista. Vale reter essas considerações iniciais para discussão porque 

“nuestros patrones culturales parecen proveer más oportunidades de integración so-
cial que las que solemos atribuirles” (Sabatini & Trebilcock, 2013, p. 38) e certamente 
cabe às políticas urbanas, mesmo que atendendo de maneira mercantil e capitalista as 
diferenciadas demandas sociais, tornar as cidades mais justas.

Chama à atenção que as políticas públicas e os programas habitacionais e de 
qualificação urbana pouco impactam o direito à cidade: as cidades latino-americanas 
continuam sendo injustas e muito desiguais. Historicamente, embora a urbanização 
tenha apresentado avanços e alguns dos resultados possam ser considerados exem-
plos de integração social, é preciso lembrar que recente relatório sobre a condição des-
sas cidades confirma a persistências de problemas tradicionais e que as “desigualdades 
socioeconómicas en la región también se hacen evidentes en términos de calidad de 
viviendas y del acceso a servicios públicos” (ONUONU Habitat, 2014, p. 166). Por isso, cabe 
ressaltar que esta é mais uma publicação de importante organismo mundial a indicar 
que a América Latina se constitui na região mais desigual do mundo, ainda que se 
possa fazer a ressalva de que, atualmente, o ritmo do crescimento da desigualdade 
esteja diminuindo.

América Latina e Caribe sempre tiveram cidades segmentadas social e territo-
rialmente. Esse artigo tem em vista aprofundar o conhecimento histórico sobre a per-
sistência dessa situação e pretende refinar a crítica sobre os processos que a produzem. 
Assim, desigualdade urbana é o objeto privilegiado dessa discussão, que é realizada 
sob a perspectiva da produção do espaço e propõe o estudo da “cidade, como um lugar 
particular da manifestação concreta dos processos sociais e urbanos, que materializa 
em sua característica e seu devenir o resultado histórico no qual se insere” (Pereira, 
1985, p. 143). Pretende-se que a unidade da reconstituição do processo urbano com a 
crítica teórica da explicação dos problemas relativos à construção social da cidade e do 
acesso à habitação permitirá compreender porque persiste nas cidades latino-ameri-
canas tamanha injustiça urbana.

Para isso, pretende-se pôr em relevo como as relações não capitalistas dos 
momentos iniciais da colonização se manifestaram em um processo de acumulação 
originária e tenderam, no transcorrer desses séculos, a persistir em função das neces-
sidades da emergência da acumulação do capital, que parece não ter fim. Entende-se 
que por essa perspectiva histórica e crítica será possível melhor compreender como, 
nas formas de apropriação e de produção do espaço ibero-americano, persistiu o uso 
de relações não capitalistas fomentando a urbanização precária. Essas relações não 
capitalistas consorciadas a processos primitivos de acumulação se afirmam ainda mais 
a partir da segunda metade do século XIXXIX, quando se consolidou o desenvolvimento 
da produção do espaço, ora afirmando ora negando o caráter capitalista das formas de 
expansão urbana e da industrialização da construção (Pereira, 1988 e 2004).

A discussão desse desenvolvimento ambíguo em que a cidade latino-americana, 
como uma totalidade em função das necessidades do capital, é produzida por rela-
ções não capitalistas se mostra decisivo para uma perspectiva crítica da urbanização e 
compreensão dos fundamentos da persistente desigualdade dessa cidade. Essa com-
preensão é relevante porque no transcorrer do século XXXX as condições de construção 
da cidade industrial moderna aprofundaram o caráter desigual desse desenvolvimento 
combinando exploração do trabalhador com espoliação do morador. E é notável a rele-
vância dessa combinação, nessa passagem para o século XXIXXI, quando a nova condição 
da cidade intensifica os processos da metropolização e dissolve o urbano em espaço 
metropolitano. Essa transformação é mundial e combina a dissolução das condições 
urbanas devido a instrumentalização do espaço pela economia financeira globalizada, 
que metamorfoseia a cidade no espaço metropolitano (Pereira, 2014).
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Em face desse desenvolvimento se verifica que, historicamente, a reprodução 
do capital na construção gerou ganhos de exploração do trabalho que se somaram com 
os ganhos de processos espoliativos, sejam eles urbano, imobiliário ou financeiro. Essa 
potenciação do trabalho de construir por processos espoliativos foi tradicionalmente 
exacerbada na América Latina, onde se usou e abusou da massa urbana de trabal-
hadores mal pagos tendo que pagar preço alto para morar na cidade. A exploração e 
espoliação dessa massa urbana permite compreender como a construção da cidade 
latino-americana se caracterizou pela combinação de uma diversidade de formas de 
produção do espaço, que ampliam a oferta dos produtos da construção e respondem às 
diversas possibilidades de equacionar a demanda por habitação. Cabe ainda notar que 
cada forma de produção, nessa diversidade, busca maximizar o uso da terra e a capita-
lização das rendas. E fazem com que a partir dos anos 1970 se destaquem os processos 
espoliativos, que acabam por marcar a passagem para o século XXIXXI com a retomada 
da acumulação primitiva (Pereira, 2006, 2011). Por isso, torna-se necessário precisar o 
significado desses processos espoliativos financeiro, urbano e imobiliário na produção 
do espaço da cidade contemporânea.

Trata-se de pôr em relevo a emergência de novas condições urbanas e da polí-
tica de construção da cidade. Por isto, interessa discutir o que esse quadro emergente 
pode significar para a cidade latino-americana já que os métodos da acumulação primi-
tiva se mostram persistentes. Assim, busca-se esclarecer como a instrumentalização 
da terra tornou-se significativa e porque o espaço se tornou uma condição de sobrevida 
do capital. Enfim, considera-se que a análise dos processos de espoliação permitirá 
compreender a precariedade urbana e a exacerbação da desigualdade, como o maior 
desafio à justiça e ao direito à cidade.

Assentamentos coloniais e a acumulação  
originaria do capital
São Paulo, fundada em janeiro de 1554, seguiu o caminho 

histórico universal que caracteriza a inserção das cidades latinoamericanas no mundo 
capitalista. Esta característica geral é a inserção comercial subordinada à economia 
do mundo, que marcaria inclusive a sua evolução, sendo necessário compreender a 
sua marca essencial: o “sentido da colonização”, conforme Prado (1979). Enfim esta 
inserção subordinada trata-se de algo problemático, mas persistente, tendo se consti-
tuído em empecilho para a organização do Estado-Nação e para a formação industrial, 
caracterizando o atrelamento do desenvolvimento latinoamericano ao capitalismo dos 
países centrais (Pradilla, 2013).

Assim, desde o primeiro século da colonização, São Paulo, tal como outros 
assentamentos ibero-americanos, se colocou a serviço da reprodução do capital e pode 
desde sempre ser considerada como um núcleo da urbanização que se expandia a nível 
mundial associada ao capital mercantil. A identificação desse processo de urbanização 
colonial mercantilista não quer dizer, porém, que não ocorram “geografias da urbani-
zação” manifestando irregularidades e descontinuidades muito diversas dessa história. 
Trata-se do secular processo urbano do capitalismo histórico manifestando variações 
mundiais na configuração do tempo e do espaço, que na unidade da produção global 
do capital no espaço latino-americano acontece de modo subordinado e com desvan-
tagem de posicionamento, fazendo persistir relações não capitalistas. Ressalte-se que 
é a antípoda do que ocorre nas aglomerações do Atlântico norte onde as:

[...] vantagens de posicionamento [...] nas sucessivas mudanças 
espaciais que alteraram os centros dos processos sistêmicos de acumulação: 
‘Amsterdam copiou Veneza, tal como Londres viria posteriormente a copiar 
Amsterdam e como Nova York, um dia copiaria Londres.’ [em] que cada mu-
dança esteve associada a uma verdadeira ‘revolução organizacional’ nas estra-
tégias e estruturas do agente preponderante da expansão capitalista (Arrighi, 
1996, p. 14-15).

Frente a essas estratégias e estruturas organizacionais, ganha relevância res-
gatar o significado das aglomerações latino-americanas para a história do capitalismo 
desde a primeira mudança que altera os centros da acumulação e não, como é frequente, 
discutir essas desvantagens e subordinação apenas após a Revolução Industrial. Assim, 
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aqui será mantida “a afirmação de Braudel de que a mudança refletiu ‘a vitória de uma 
nova região sobre uma antiga’, combinada com ‘uma vasta mudança de escala’”, tal 
como foi por Arrighi (1996, p. 15), mas com o agravante de que a América Latina, região 
periférica, continua sendo perdedora.

Quanto à particularidade da evolução do assentamento paulista, cabe relevar 
que em seus 462 anos a cidade de São Paulo foi construída utilizando a técnica de 
construção da taipa de pilão e preservando relações não capitalistas de produção do 
espaço por cerca de dois terços de sua história, todos os seus primeiros trezentos anos. 
Mas, ainda no último século e meio, percorrendo portanto todo século XXXX, o cres-
cimento das franjas da urbanização desta cidade, que se transforma em metrópole, 
está marcado por forte presença da relação não capitalista na sua expansão territorial. 
Ainda é visível na paisagem irregular, o contraste entre as construções altas e ruas 
modernas, de um lado, com o casario precário e o traçado tortuoso e estreito, de outro. 
E, apesar de que a análise das estatísticas confirme que as relações assalariadas capita-
listas tenham se desenvolvido e se tornado socialmente dominantes, parece não haver 
dúvida de que persiste a combinação delas com relações consideradas “atrasadas”. Pior, 
em anos recentes deste século, tem sido divulgado na imprensa diária a existência de 
situações semelhantes a do trabalho escravo encontradas em canteiros de obras de 
grandes empresas construtoras realizando edifícios modernos em áreas centrais da 
cidade e na ampliação do aeroporto metropolitano.

Assim, se pretende discutir como a ambiguidade da combinação e convivência 
dessas relações sociais - simbiose de relações capitalista e não capitalista — determina 
a configuração da cidade. Em absoluto, não se quer afirmar aqui a existência de qual-
quer relação direta e reflexa da conformação social sobre a configuração espacial. 

Ao contrário, pretende-se que o conhecimento da conformação ambígua do 
urbano além de situar suas marcas no processo histórico e imediato da produção do 
espaço apresente a crítica das variações espaço-tempo que precisam ser consideradas 
para se compreender os processos e os problemas de construção da cidade. Por isso, 
além da perspectiva histórica, a hipótese dessa simbiose tem relevância teórica pre-
cisando ser aprofundada tendo em vista melhor caracterizar a desigualdade urbana 
e a diversidade das formas de produção do espaço. Busca-se, portanto, recuperar a 
tradição da análise histórica e estrutural da sociedade associada à perspectiva da pro-
dução social do espaço, porque entendo que ambas estão obscurecidas e caberia propor 
trabalhos coletivos e de alcance internacional que pudessem resgata-las com enfoque 
capaz de pensar a América Latina.

Nos primeiros séculos da colonização, São Paulo teve os edifícios de taipa 
construídos com trabalho compulsório dos indígenas locais e aprisionados em missões 
jesuíticas no território espanhol (Amaral, 1981) e depois houve a utilização de escra-
vos africanos que fez persistir e tornou homogênea, no Planalto Paulista, essa técnica 
de construção. Assim, internamente, “a introdução do trabalho africano não constitui 
modificação fundamental, pois apenas veio substituir outro escravo eficiente e de re-
crutamento mais incerto” (Furtado, 1964, p. 62).

Em São Paulo, [inicialmente] a utilização do escravo africano 
não foi significativa, e o uso contínuo dos chamados ‘negros da terra’ foi sempre 
o predominante, oscilando entre formas diversas de trabalho compulsório, até 
o pagamento de ‘mesquinhos salários’. Isto certamente era devido ao fato da 
produção colonial paulista ser secundariamente subordinada à metrópole, a 
qual contava, como fundamental, com a produção açucareira do Nordeste. No 
sistema implantado a produção de exportação colonial significava produzir 
para acelerar a acumulação primitiva de capital que dominava todo o processo 
de colonização moderno (Pereira, 1988, pp. 17-18).

Inserida nesse projeto de exploração colonial, a fundação de cidades no espaço 
ibero-americano respondia às necessidades da acumulação originária porque signifi-
cava a possibilidade de acesso a riquezas e a conquista de um território no qual seriam 
realizadas atividades econômicas em grande escala sob a forma: a) de expropriação 
por empresa estrangeira de um bem já existente, sobretudo mineral; b) exploração 
por estrangeiros de grandes plantações de produtos a serem exportados e c) produção 
agrícola e pecuária para exportação realizada por grupos locais (Castells, 1973). Mas, 
nunca se limitou apenas a essa dimensão da reprodução social, pois havia também a 
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produção imediata de construir a cidade com uma arquitetura e com espaços institu-
cionais novos e, ainda, a preocupação de criar o convívio das pessoas pelas quais se 
procurava transplantar o evangelho e outros elementos para a formação da vida colo-
nial. Nesse sentido, os primeiros colonizadores repetiram o que vinha sendo praticado 
desde a Reconquista, assegurando o sucesso do empreendimento comercial ibérico.

É importante lembrar que o desenvolvimento de cada uma daquelas configu-
rações socioespaciais ibero-americanas tende a apresentar implicações regionais di-
ferentes para a rede urbana e sua articulação política com a Metrópole, dependendo 
da conformação do capital metropolitano dominante. Vale lembrar que essas redes se 
multiplicam e tendem a desigualdade porque sempre privilegiam polos urbanos onde 
a transação maximiza o controle e, sobretudo, os ganhos dos capitais internacionais, 
que de início estiveram sob a dominação colonial mercantilista e atualmente estão 
controlados pelas finanças do capital globalizado. Não é por acaso que Arrighi (1996, 
p. 317) alerta para que não se exagere na “analogia entre as empresas multinacionais do 
século XXXX e as companhias de comércio e navegação dos séculos anteriores”.

Trata-se, segundo Arrighi (1996), de dois tipos de organização empresarial, que 
fundamentam as situações de dependência por duas “lógicas maximizadora” de gan-
hos, uma do lucro da produção do capital e outra das rendas da expansão comercial, 
que convergem para a “via única” de acumulação ampliada do capital. Essa acumulação 
se concentra, como afirmado acima, nos espaços que apresentam “vantagens de po-
sicionamento” e desenvolvem centralidades. Cria-se, nesse processo, as situações de 
domínio sobre os espaços em desvantagem e, historicamente, pode se verificar como 
isso aconteceu. Prado (1979), historiador brasileiro, distingue dois tipos de ocupação 
da América: as colônias de povoamento e as colônias de exploração. Nessas últimas, 
predominou o trabalho compulsório pela escravização de africanos ou pela serviliza-
ção dos naturais da terra, e estas colônias estavam em maior desvantagem e submeti-
das à lógica de expansão mais predatória da colonização: a busca de maximização dos 
ganhos com a expansão comercial dos países ibéricos. Essas diferenças de lógicas e de 
posicionamento fizeram nascer a desigualdade e os processos que se aprofundaram e 
continuam crescendo entre as distintas configurações espaciais.

Nesse sentido, é significativo uma recente crítica da urbanização que afirma 
que “lo próprio de la urbanización contemporánea no es la conformación de una red 
mundial de ‘ciudades globales’ sino que ‘la extensión desigual de este proceso de des-
trucción creativa capitalista a escala planetaria” (Sabatini & Trebilcock, 2013, p. 50). 
Para essa formulação, o específico não seria a grande concentração espacial e do valor, 
mas a desigual distribuição da riqueza gerando distanciamento socioespacial no ter-
ritório e na cidade, como um problema urbano.

Com foco no Estado e na acumulação, para Arrighi (1996), o problema se coloca 
de outra maneira com outra prioridade: a questão do poder capitalista disperso ou de 
um poder concentrado. Enfim, discute como o Estado lida com o capital e problema-
tiza como a sua organização política identifica-se ou não com a organização capitalista. 
Por isso, entendo que o resgate de sua discussão permitiu destacar os dois tipos de 
organização acima mencionados, e compreender como na via única da acumulação a 
lógica maximizadora do lucro e a lógica maximizadora da renda se bifurcam. E que 
todo o problema é que essa “bifurcação cria um campo de turbulência” (Arrighi, 1996, 
pp. 238-239) e disputas de forças políticas no enfrentamento de crises sistêmicas, pon-
tos de ruptura, descontinuidade, enfim de instabilidades que organizações capitalistas 
e não capitalistas procuram equacionar conforme suas metas de maximização e escala 
de atuação. O interesse dessa rápida recuperação foi apontar para a necessidade de 
aprofundar o estudo dessas organizações e lógicas reescalonando a produção global e 
a produção imediata do espaço e do valor.

Nessa direção, observo que foi considerando a escala local e a produção ime-
diata do espaço que se observou em diversas metrópoles, como do caso chileno de San-
tiago, que se generalizam formas territoriais desiguais, tão polarizadas em termos de 
valor quanto as que foram caracterizadas enquanto formas urbanas surgidas da rees-
truturação pelos nomes extremos e polarizados de “precariópolis estatal e privatópolis 
inmobiliaria”. Nessa caracterização, se assinalou para a necessidade de um esforço glo-
bal e local de análise (vertical e horizontal), tanto que concluiu que as “ciudades no res-
ponden de modo homogéneo. Así los actores que actúan a la escala global pueden ser 
los mismos, pero no en el ámbito local, pues este es expresión además de la relación 
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producción-capital, de procesos históricos, culturales y sociales que transcienden esa 
problemática y que otorgan un marco fundamental para comprender las manifesta-
ciones de la expansión metropolitana en los países latinoamericanos” (Borsdorf et al., 
2008, p. 190).

Assim, sem descartar as implicações do reordenamento socioespacial das esca-
las para o desenvolvimento de cada uma daquelas conformações regionais, cabe reto-
mar sua importância na perspectiva da hipótese desse artigo notando que há inflexões 
na produção do espaço latino-americano em que as cidades alteram o seu significado, 
abrindo-se a possibilidade de não continuarem coloniais: “São Paulo é um espaço par-
cial do Brasil, originariamente irrelevante, posteriormente dominante” (Novy, 2002, 
pp. 190). Ela, desde a fundação do assentamento colonial, significava politicamente a 
presença do poder metropolitano para o qual deveria garantir a ordem e a conquista 
territorial, o que significava controlar o uso econômico de um território para o qual 
ela servia como correia de transmissão. Esse duplo significado político e econômico 
do assentamento colonial tinha implicações na organização de um espaço mais amplo 
do que as atividades que ocorriam nos limites de seu espaço. Assim, a cidade começou 
como representação da política, sobretudo, do poder econômico metropolitano para 
o qual deveria garantir internamente a ordem e o domínio do território. Apenas aos 
poucos, no espaço latino-americano, a cidade, tal como São Paulo, se tornou lugar de 
vida plural e formação social do povo. Embora, ainda, seja um espaço incipiente para o 
cidadão exercer seus direitos.

A cidade, no século XIXXIX, passa por uma metamorfose urbana, quando começa 
a ser produzida como mercadoria. Por isso, moderna e fragmentada em propriedades 
começa a ser comercializada aos “pedaços” em lotes com preços maiores ou menores, 
conforme o comércio de aluguel. O avanço desses negócios foi substituindo o de escra-
vos tornando-se comum alugar “casinhas” e cortiços. Essa substituição inclui a forma-
ção do mercado de compra e venda de terras e de edifícios estimulando a produção do 
espaço urbano como parte de um complexo de negócios imobiliários (Pereira, 2004). 
No transcorrer desse século começaram a mostrar importância os melhoramentos ur-
banos, levando à realização de obras de saneamento, arborização, abertura de ruas e 
praças. Em São Paulo, como em outras cidades, essa transformação significou uma 
metamorfose da riqueza: o fim da riqueza colonial com fundamento na propriedade 
de pessoas escravizadas e início de uma moderna em que o fundamento da riqueza é 
a propriedade da terra que Martins (1979) chamou de cativeiro da terra. Trata-se de 
transformação profunda e não de mera passagem para uma nova simbiose do trabalho 
e da técnica de construção com a terra no desenvolvimento da urbanização (Pereira, 
1988). Por que não uma revolução imobiliária? Uma acomodação da lógica maximi-
zadora da renda capitalizada da terra correndo no sentido de negar no espaço lati-
no-americano o tempo imposto pela Revolução Industrial, tanto que essa capitalização 
da renda afirma a moderna propriedade da terra na generalização da forma mercadoria, 
mas é negação do lucro na produção da mais valia.

Ainda que em algumas cidades tal simbiose da produção capitalista, imediata 
e globalizada, do espaço urbano possa se apresentar menos desenvolvida, cabe ter em 
conta que a urbanização é um metabolismo social. Trata-se de uma transição a partir 
da qual emerge uma articulação entre o capital, o trabalho e a terra (“a mãe natureza”) 
para a produção capitalista do espaço e do valor. E, é envolta em tal entrelaçamento 
que vemos progredir a produção capitalista com a presença de relações não capitalis-
tas e a partir da reprodução dessa coexistência se pode compreender como persiste 
na América Latina, apesar da transição capitalista, a reprodução dessa simbiose, que 
embora funcional à reprodução capitalista manifesta irracionalidades tanto na urbani-
zação quanto na industrialização.

Transição capitalista e relações  
não capitalistas na cidade do capital
A história de São Paulo apresenta particularidades em sua 

construção, mas, como o desenvolvimento urbano de qualquer cidade, revela um ca-
minho que permite identificar momentos com traços típicos e particulares da urbani-
zação da América Latina.
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Em São Paulo se ressalta que em seus primeiros séculos, a construção da ci-
dade foi toda realizada com taipa de pilão. Inclusive os edifícios “monumentais” como 
a implantação da Casa de Câmara e Cadeia, foram construídos com essa técnica ru-
dimentar mesmo que simbolicamente eram edifícios que serviam para materializar 
na Colônia a representação do poder português. A vila colonial se organizava com 
simplicidade, mas com forte dominação metropolitana visando efetivar as estratégias 
da conquista e de exploração territorial. Essas relações de domínio econômico e polí-
tico se efetivavam com uma produção insipiente onde predominou o uso do trabalho 
compulsório, primeiro com colonos e jesuítas disputando os “negros da terra” e de-
pois pela introdução de pessoas escravizadas e trazidas da África. Assim, a vila de 
São Paulo permaneceu por séculos com uma vida provinciana bastante acanhada, até 
se ver transformada pela modernização da riqueza, quando o monopólio da proprie-
dade capitalista da terra substitui o da propriedade de escravos. Nessa lenta transição, 
emergia uma nova ordem social e urbana associada ao incremento do poder econômico 
da cafeicultura a partir dos meados do século XIXXIX.

Cabe lembrar que, mesmo muito antes da Independência, já ocorria na Colônia 
um enfraquecimento político dos laços com a metrópole, que se fragilizavam interna 
e externamente com as crises do mercantilismo e mostravam sinais de uma lenta rup-
tura com o chamado Sistema Colonial. Todavia foi na primeira década do século XIXXIX, 
com a vinda da Família Real e depois com a permanência no Brasil do herdeiro do 
trono português, que se consolida uma ruptura com a antiga ordem colonial. A fun-
dação do Império Brasileiro significa uma importante política de superação da situa-
ção colonial porque nega o Poder Metropolitano, mas não o nega completamente, até 
porque o que era novo surgia como continuidade do velho: saiu o pai e permanecia 
o filho herdeiro. Todavia a riqueza e a sociedade se modernizaram, mas de maneira 
incompleta porque sem qualquer ruptura política que revolucionasse a relação entre 
a economia e o poder, como estava acontecendo com o aburguesamento da sociedade 
europeia (Martins, 1994, p. 30).

Em simultâneo a esses processos institucionais da organização política inter-
nacional pelo qual se formam os estados nacionais, há a constituição de relações capi-
talistas características das sociedades modernas. Trata-se de um processo social que 
transita para o predomínio econômico de relações capitalistas de produção, em que 
a vida, inclusive nas antigas colônias, passa a materializar, expressar e projetar no 
espaço produzido e no uso capitalista do território, os conflitos manifestos na emergê-
ncia de uma economia de mercado.

Enquanto, na Europa, nos principais centros econômicos se construíam as 
“grandes cidades” como Londres e Paris, e aconteciam as revoluções técnicas e sociais 
de caráter capitalista, no espaço latinoamericano a negatividade desse movimento bur-
guês e industrial, significativamente, estabelecia o fetiche da mercadoria capitalista, 
mas não as virtualidades revolucionárias dessa nova classe em emergência. Na Amé-
rica Latina, a imposição da equivalência das mercadorias pela acumulação mundial 
metamorfoseava a riqueza social brasileira. A propriedade da riqueza nova passava a 
ser representada pela renda territorial capitalizada, pelas fazendas e engenhos que se 
tornavam as mais importantes industrias de exportação, tendendo a romper com o que 
era, até então no Brasil, a maior representação de riqueza: a renda capitalizada da pro-
priedade de escravos. Essa formulação sintética da transição para relações capitalistas 
permite compreender porque, no primeiro século da colonização portuguesa, a posse 
de terras nada valia e o decisivo era a posse de escravos (Pereira, 1988). E, também, 
porque a partir desse momento com a superação da antiga instituição das sesmarias, 
que era uma herança colonial, e a afirmação da moderna propriedade da terra, por 
meio da Lei de Terras de 1850, começa-se a impactar no acesso e custos da construção 
imobiliária. A partir dessa legislação moderna ocorre a mudança do regime de proprie-
dade levando à afirmação da renda capitalista da terra. Mesmo para a propriedade dos 
edifícios modestamente alugados, a presença dessa renda capitalizada passa a ser uma 
premissa da economia urbana em transição. Desde então, pode-se considerar que o 
preço da terra manifesta-se, conforme Marx, determinado pela capitalização das ren-
das futuras.

A novidade dessas manifestações da transição capitalista favorecia a urbani-
zação, ainda na cafeicultura e inícios da industrialização fabril. Observa-se o aumento 
do número e do porte das cidades paulistas, o fortalecimento da presença do trabalho 
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assalariado em contraste com o trabalho aplicado no campo e, também, a incipiente 
constituição de infraestrutura em redes, desde o saneamento até os vapores transatlâ-
nticos, passando pelas ferrovias, que adentram e reorganizam o território aumentando 
a possibilidade de inclusão da renda da terra no sistema econômico nacional. Talvez 
por essa presença forte da forma renda, no Brasil, a superação da escravidão foi mo-
rosa e a implantação do trabalho livre manteve-se lenta, e só foi impulsionada quando 
a economia primária exportadora capitalista com base na forma lucro do cálculo do 
fazendeiro da cafeicultura do chamado Oeste Paulista começou a se expandir e a uti-
lizar predominantemente o trabalho imigrante, se opondo ao tradicional complexo 
cafeeiro escravista do Vale do Paraíba.

É conhecido que esse desenvolvimento da produção capitalista com trabalho 
livre em substituição dos escravos na cafeicultura provocava um enriquecimento febril 
sob a forma de renda territorial capitalizada, que no conjunto da economia cafeeira era 
gerada pelas enormes plantações de café que funcionavam como uma verdadeira “in-
dústria de fazendas” (Martins, 1979). A generalização da propriedade territorial como 
mercadoria transformava, simultaneamente, o significado econômico da propriedade 
da terra para o uso agrícola e dos terrenos para a construção em São Paulo. E, por isso, 
impactou a construção da cidade eliminando os edifícios de taipa e a sua aparência 
colonial, num processo que foi denominado por Lemos (1985) de implantação da “alve-
naria burguesa”. Abrangendo um período mais longo Fernandes (1965) fala em consti-
tuição do burgo durante o século XIXXIX: “São Paulo aparecia como o primeiro centro 
urbano especificamente burguês”. O ano de 1872, início da administração de Theodoro, 
ficou conhecido como de uma Segunda Fundação da Cidade de São Paulo não só pela 
nova relação da arquitetura com a urbanização associada ao uso da alvenaria de tijolo, 
mas principalmente porque tinha a ver com mudanças significativas no trabalho, na 
propriedade da terra na função econômica da cidade (Pereira, 1998 e 2004).

Foi em meio a essa movimentação aparentemente desconexa, na passagem dos 
meados do século XIXXIX para o XXXX, que a economia paulista aprendeu a acumular o ca-
pital industrial, mesclando a economia da grande agricultura de exportação com a da 
industrialização urbana. O domínio dessa forma de acumulação tem origem no café, 
inclusive porque logo os fazendeiros diversificam os seus investimos em inúmeras ati-
vidades industriais, fazendo avançar a reprodução capitalista nos poros da economia 
cafeeira (Martins, 1979). O forte da industrialização corre em direção à substituição 
de importações, criando fábricas, obras urbanas e demandando infraestrutura. Am-
pliava-se o quadro da reprodução social capitalista já com alguma aglomeração fabril, 
que reunia estabelecimentos com produção significativa e unidades especializadas em 
alguns bairros paulistanos. A diversificação dos investimentos estimulava a homoge-
neização da produção industrial nos diferentes setores da economia e transformava a 
cidade de São Paulo de pequena capital da Província em um centro comercial, finan-
ceiro e base da concentração industrial regional (Pereira, 1988).

Outro aspecto dessa transição que também ganha relevância social é o notável 
branqueamento da população posto em destaque por Fernandes (1965), que começa 
lento, mas se consolida com a chegada de grandes levas de europeus. Desde meados 
do XIXXIX, a presença de imigrantes no Porto de Santos preparava a Abolição e, com os 
que permaneciam na Capital paulista procurando escapar do trabalho nas fazendas de 
café, se montava na cidade tanto um mercado de trabalho como de aluguel de casinhas, 
significando alguma mudança no mercado de terras, de casas e na encomenda para 
construir, muitas vezes, para alugar. Por isso, parte desses imigrantes, em sua maioria 
italianos acabava dominando o mercado incipiente, permanecendo nas atividades de 
construção e participando da realização de obras de qualificação urbana no centro e 
bairros de São Paulo. A urbanização floresceu tanto que a cidade recebeu nomes tais 
como Cidade dos italianos ou São Paulo dos Fazendeiros, que expressavam a percep-
ção das diferenças sociais. Todavia ficou conhecida a expressão: “São Paulo quem te viu 
e quem te vê”, que marcava a ruptura radical que ocorria na cidade, na construção e na 
arquitetura de seus edifícios públicos e privados (Pereira, 2004).

Essa expressão difundida em 1900 era uma imagem eficaz da impressão que 
causava o dinamismo das obras urbanas e da construção imobiliária como projeto da 
elite cafeeira, que se urbanizava e buscava a industrialização fabril. Essa expansão 
física e econômica da cidade associava-se a um aumento significativo da participação 
de europeus, particularmente de italianos, no conjunto da população que passou de 
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pouco mais de 30 mil, em 1872, para cerca de 200 mil habitantes na virada do século. 
Essa movimentação demográfica “europeizava” a fisionomia da cidade, que revigorada 
pelo desenvolvimento dos negócios comerciais, bancários e industriais gestados no 
ordenamento capitalista da economia cafeeira, atingiu, em 1930, o primeiro milhão de 
habitantes.

No bojo desses processos de concentração industrial, a atividade do complexo 
da construção não se diferenciou das demais atividades da indústria e acompanhou a 
reorganização da produção de materiais e equipamentos da construção civil com cará-
ter fabril. Assim, na virada e primeiras décadas do século XXXX, acabaram sendo criadas 
fábricas e oficinas embrionárias de um forte segmento de materiais de construção, que 
gerava internamente produtos de madeira, cerâmicos, metálicos, e outros. A introdu-
ção de conhecimentos da tecnologia moderna de construção se mostrou tão expressiva 
como na indústria em geral, mas o progresso nas construções beneficiou principal-
mente uma parte da cidade, que ficou mais bem servida por obras e serviços urbanos 
e tendeu a concentrar a construção de edifícios mais altos, que vieram se associar ao 
uso intensivo de alguns materiais de construção, especialmente do cimento. A altura 
desses edifícios, principalmente na área central das cidades, contornava e implicava na 
alta dos preços dos terrenos, que já estavam em espaços adequadamente urbanizados. 
Por isso, vale lembrar que os primeiros edifícios em altura foram significativamente 
chamados de “gaiolas de ouro”, porque apenas poucos podiam pagar, e as casas su-
perlotadas e encortiçadas de “caixotins humanos”, onde famílias se cotizavam para 
alcançar o preço do aluguel. 

As famílias abastadas podiam continuar encomendando palacetes, mas 
criava-se um novo contexto, em que famílias remediadas e menos abonadas puderam 
se beneficiar da produção moderna de materiais de construção à medida que estas mu-
danças industriais barateavam a construção ou até criavam facilidades técnicas para 
a construção da casa. De certa maneira pode se considerar que estas famílias estavam 
em situação melhor do que quando a única opção do morador, por absoluta falta de 
recursos, era apenas improvisar uma construção e ocupar de maneira absolutamente 
improvisada algum lote “disponível”. Na diversidade das soluções de moradia criadas 
pela urbanização e pela industrialização a questão do acesso à casa manteve-se como 
centro dos conflitos e item das demandas nas lutas urbanas. Assim, já no início do sé-
culo e principalmente após os anos 1930, a casa a ser adquirida pela compra se tornou 
menos acessível, tendo sido a moradia um problema desde o princípio solucionado 
com alternativas não capitalistas de acesso ao lote. E, por isso, em meio ao crescimento 
da cidade e da indústria se recriava uma mescla de relações não capitalistas com rela-
ções capitalistas desenvolvidas. Essa mescla assegurava a continuidade da reprodução 
do capital, agora industrial e urbano, apresentando uma nova realidade, agora mais 
intrincada e complexa. Assim, não há nenhum dualismo ou dicotomia na formulação 
dessa mescla, mas a sugestão de um refinado entendimento das intrincadas relações 
da reprodução social do capital.

Não se trata, portanto, de pensar como a modernização da construção da ci-
dade capitalista supera a segmentação dessas relações, mas de lembrar que é o próprio 
capital e seu desenvolvimento que cria a heterogeneidade e recria a combinação dessas 
relações. Sendo importante ressaltar que do ponto de vista setorial da Construção, 
essa dificuldade na homogeneização do desenvolvimento técnico e econômico carac-
teriza a compreensão das particularidades da indústria da construção. Este setor, em-
bora industrial, não apresenta um desenvolvimento semelhante ao da indústria fabril, 
apresentando uma industrialização que ainda precisa ser historicamente melhor ob-
servada sob o ponto de vista das formas sociais de produção do espaço, e não pode ser 
reduzida ao ponto de vista apenas da técnica da construção. Não é excessivo enfatizar 
a importância do estudo das formas de produção do espaço proposta por Jaramillo 
(1982) definidas a partir da articulação dos agentes no processo de produção e circula-
ção do espaço urbano construído. Note-se que as formas de produção (autoconstrução, 
por encomenda, mercado e estatal), conforme o citado autor, apresentam articulações 
dos interesses dos agentes que as definem e permite compreender a razão do chamado 

“atraso da construção”.
O uso reticente da maquinaria e de certas técnicas na indústria da construção 

difere do que ocorre na fabricação de produtos industriais e permitiu o entendimento 
de que o setor da construção seria um ramo industrial atrasado. Trata-se de uma 
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visão que coloca os sistemas construtivos em contraposição aos sistemas de fábrica 
considerados mais avançados e tecnicamente modernos, sem considerar as particula-
ridades da construção. Tanto que das frequentes comparações com a fabricação têxtil, 
que é atividade industrial que usa maquinário de modo expressivo, concluíram que a 
construção é “atrasada”. Entretanto, essa conclusão, por se reduzir à visão fabril, se 
mostra equivocada no exame da indústria da construção porque obscurece as suas 
particularidades chegando a ignorar a diversidade das formas de produção, o que no 
mínimo oculta o imbricamento dessa indústria com a propriedade da terra e com a 
urbanização. Foi na observação histórica desse duplo processo de industrialização e 
de urbanização que se considerou, como emergem as formas de produção doméstica, 
produção por encomenda, produção para mercado e produção estatal na construção 
imobiliária em São Paulo (Pereira, 1988 e 2004).

Na polêmica sobre a industrialização da construção, aparentemente, a inter-
pretação do atraso poderia ser justificada pela existência, nas cidades latino-ameri-
canas, de uma massa de trabalhadores com disposição a se empregar por salários re-
duzidos. Assim, considerando que o uso intenso do trabalho no contexto industrial 
é sinal de insuficiência técnica, a causa do “atraso” industrial da construção seria a 
abundância de mão de obra barata (Singer, 1978). De um lado, a possibilidade de uti-
lizar trabalhador mal pago na produção explicaria o pouco uso de maquinários e de 
técnicas modernas na construção, e o desinteresse do empresário em investir capital 
fixo nos canteiros de obras. De outro, o assalariado mal pago (independente do setor) 
não encontra moradia com aluguel que possa pagar senão em local precário e inade-
quado. De maneira que a ideia de atraso na construção parece encontrar justificativa, 
também, na visível quantidade de casas construídas pelo próprio trabalhador em fuga 
do aluguel. Mas, tal visibilidade não evidencia a articulação entre o urbano e o indus-
trial que precisaria ser estabelecida pela análise dos elementos interpretados. Tanto 
que induz a um convencimento precoce onde o visível obscurece o que precisaria ser 
compreendido considerando a especificidade do desenvolvimento técnico da indústria 
da construção e da articulação das suas diferentes formas de produção.

Importante é reter que Jaramillo (1982) estudou a coexistência das formas de 
produção que distinguem o desenvolvimento da construção do modelo do industrial 
fabril, mas justamente para demonstrar que entre as razões do atraso da construção 
estava a propriedade da terra como um obstáculo ao desenvolvimento industrial. Por 
essa interpretação, sua análise dá um passo à frente e outro para traz, porque destaca 
as formas de produção, mas não nega a visão industrial; antes a reafirma porque foca 
a questão da terra apenas como um obstáculo à reprodução industrial do capital e não 
observa que com a propriedade da terra se cria uma particularidade na valorização do 
capital na construção. Assim, ainda é preciso esclarecer que “o processo de trabalho na 
construção se particulariza no processo de valorização, por ser potenciado pela valori-
zação imobiliária e não concorrer para redução do tempo de trabalho social” (Pereira, 
1984, p. 15).

De maneira que por essa interpretação prevalece o obscurecimento que não 
compreende as particularidades da industrialização da construção em seus vínculos 
com a urbanização e nem se aprofunda em como ocorre a instrumentalização do uso 
da terra no setor pelas diferentes formas de produção. Assim, a visão industrial obs-
curece o entendimento das ambiguidades do desenvolvimento moderno das cidades la-
tino-americanas, porque ora é o excesso de mão-de-obra barata que se apresenta como 
impasse ao desenvolvimento industrial da construção, e ora é a propriedade da terra 
que se apresenta como um obstáculo à industrialização. Tal entendimento cega a re-
lação entre o capital, a terra e o trabalho, homogeneizando as relações de propriedade 
de coisas distintas e naturalizando a explicação do atraso na construção, como se fosse 
um fenômeno industrial-fabril. Esse obscurecimento torna crível que seria o rentismo 

— um ganho ocioso proporcionado pela simples retenção da terra - a explicação de toda 
inoperância do empresariado industrial e da gestão urbana. Assim, a retenção da terra 
ociosa seria o fundamento de todas as mazelas da cidade e não um resultado de como 
a construção da cidade é instrumentalizada para a reprodução do capital. Aliás, é essa 
interpretação redutora, naturalizada e conservadora do desenvolvimento urbano visto 
pela ótica da industrialização que faz com que à habitação seja atribuída a pecha de 
problema insolúvel. Hoje, sabemos que mesmo as experiências de políticas habita-
cionais de mercado subsidiado com a presença de grandes construtoras amplamente 
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apoiadas pelo Estado, como aconteceu recentemente no México e no Brasil, não au-
mentaram a capacidade em solucionar pelo mercado o problema social da habitação.

Por isso, é importante frisar que na crítica a essas interpretações conservadoras 
há necessidade de superar a visão industrial para compreender a construção da cidade 
como um processo não fabril e na perspectiva da dimensão urbana. A visão industrial 
não compreende o que é urbanização e impede o conhecimento das particularidades 
que assume a construção em cidades latinoamericanas, onde por razões históricas se 
tornou persistente a forma de produção doméstica: o morador construindo sua casa 
própria. E por ser a forma predominante na estrutura urbana dessas cidades tipificou 
a presença de relações não capitalistas na produção do espaço capitalista: uma urba-
nização dependente. Nenhuma novidade, trata-se de uma produção não mercantil da 
casa que é construída pelo próprio morador, que se tornou conhecida com o nome de 
autoconstrução. Mas, como essa interpretação reduz a forma de produção ao de um au-
toconsumo, não entendeu como esta forma de produção capitalista de cidade não apre-
senta relações capitalistas de produção, apesar de produzir o espaço mais habitado 
das cidades latino-americanas. E, assim, por não entendê-la articulada na estrutura 
urbana com as outras formas de produção capitalista, tem dificultado que a análise do 
processo global da produção do espaço avance no exame das diferentes situações ur-
banas como uma totalidade: segmenta o estudo das formas de produção capitalista da 
construção e obscurece como a forma mais “moderna” se articula com a mais “atrasada” 
na construção da cidade.

Na América Latina, essa combinação de relações não capitalistas com relações 
capitalistas ocorre tanto nas relações de produção, como nas relações de apropriação 
e acesso à moradia. Não seria essa articulação de diferentes relações uma importante 
peculiaridade da produção do espaço nas cidades latino-americanas? Aliás, tal como 
foi essa peculiar combinação de relações que particularizou a ocupação territorial e 
a colonização ibero-americana, não seria esta mescla um elemento essencial para 
conhecer a simultaneidade e entrelaçamentos das várias formas de produção do es-
paço nas cidades? E, é devido a essa incompletude da modernização que, na maioria 
das vezes, mesmo o assalariado de grandes empresas industriais, ainda atualmente, só 
obtém o acesso a casa por meio de uma produção não mercantil ou, mais recentemente, 
por meio de políticas habitacionais apoiadas com fortes subsídios públicos. A unidade 
desses processos que envolvem relações sociais distintas —combinando relações capi-
talistas e não capitalistas— como uma totalidade implicam em desafios para o avanço 
da compreensão histórica e da discussão teórica da realização contemporânea da for-
mula trinitária do valor na periferia do capitalismo, e de como a terra, o trabalho e o 
capital na América Latina se inseriram, historicamente, na economia mundo.

Para isso, primeiro cabe relevar que essa situação de aparente “atraso” da 
construção da cidade não é mera permanência de algo superado, nem que represen-
taria mera persistência ou apenas sobrevivência de algo do passado. Trata-se de um 
processo histórico particular que se repõe como questão atual, e para a qual não é 
menos importante considerar que apresenta um aspecto setorial, ou seja, se constitui 
em particularidade de como se realiza e avança a produção capitalista em determinado 
setor. Além disso, as formas de produção do espaço tendem a se multiplicar, conviver 
e têm encontrado maneiras de entrelaçar a diversidade de suas formas com a exigência 
econômica do capital quanto ao desenvolvimento técnico, social e urbano. Mas, essa 
maneira com que se realiza a construção da cidade não tem respondido às necessi-
dades de preservar a natureza e nem à dignidade do habitar humano. Por isso, o que 
está em questão é a totalidade do desenvolvimento da produção do espaço urbano 
latino-americano. Não se trata apenas da precariedade de uma casa ou de um bairro, 
mas sim da desigualdade urbana na dimensão da cidade em uma formação espacial 
específica que precisa ser pensada como um espaço supranacional —um conjunto de 
países— que, historicamente, foram colocados na periferia do desenvolvimento da 
economia mundial pela persistência dos métodos da acumulação primitiva de capital.

Assim, num nível, a história da produção do espaço da cidade latino-americana 
se insere na acumulação primitiva tal como esta acumulação, atualmente, se insere na 
construção da precariedade urbana como produção não mercantil, numa sociedade 
cada vez mais produtora de mercadorias. De maneira que a constituição das formas ur-
banas ocorrem combinadas, reescalonadas e involucradas merecendo aprofundamento 
em pesquisas para que o conhecimento sobre as relações capitalistas em simbiose com 
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relações não capitalistas na produção do espaço seja reinterpretado e os fundamen-
tos da questão melhor compreendidos. Será possível, então, finalizar perguntando se 
na produção do espaço das cidades latino-americanas, apenas mudaram-se os rótulos 
para manter persistente as antigas desigualdades. Será que pela precariedade da urba-
nização contemporânea, pobres e moradores em condição de rua apenas agravam as 
mesmas interdições próprias da condição de existência colonizada e só atualizam os 
fundamentos do antigo conceito de colonizado?

Considerações finais:  
globalização financeira e a reestruturação  
imobiliária
Desde os anos 1970, com diferentes ritmos e intensidades, ocor-

reram diversas reestruturações associadas a economia globalizada. Nos anos 2000, sob 
hegemonia das finanças globalizadas, esses movimentos do capital despertaram ainda 
maior atenção porque desencadearam crises de alcance mundial e intensificaram rea-
ções políticas com diferentes calibres visando reformas neoliberais com ajustes no 
trabalho, no imobiliário e no financeiro.

De maneira que nas últimas décadas “la ‘ideología neoliberal’ se há asentado 
ahora en la mayor parte del mundo, quizás con la excepción de algunos países lati-
noamericanos del arco bolivariano, como un fundamento naturalizado” (Hidalgo & 
Janoschka, 2014, p. 8). Essa ideologia apresenta orientação muito precisa buscando 
escancarar os limites da política urbana para o capital e aprofundar os processos es-
poliativos financeiros e imobiliários. Esses processos já não se limitam à tradicional 
espoliação urbana e de trabalhadores de famílias vulneráveis que não conseguem 
pagar por uma habitação digna recebendo pouco por seu trabalho conforme análise 
de Kowarick (1979 e 2000) da luta social na produção do espaço. Por isso, é relevante 
compreender como na urbanização latinoamericana estão presentes diferentes proces-
sos espoliativos resultantes de coalizões de forças específicas, que ainda precisam ser 
melhor conhecidas, até porque as novas políticas estão implicando em um urbanismo 
empresarial privatista, que apresenta equações peculiares a cada país e cidade.

Assim, tal como o equacionamento dessas políticas em São Paulo pode se dis-
tinguir daquele do Rio de Janeiro, cabe notar que ambos tendem a se diferenciar daque-
les que se realizam em Bogotá, Lima, Santiago do Chile assim como de outras cidades. 
Apesar dessas diferenças, o relevante a considerar é que tais equações se fundam em 
movimentos contraditórios que combinam processos de exploração do trabalho com 
o que foi denominado por Harvey (2004) de acumulação por espoliação. De maneira 
que esses movimentos se manifestam mundialmente ora como instrumentalização, 
tradicional, da terra pelo capital, ora como instrumentalização de espaços, metamor-
foseados, na reprodução do capital na cidade contemporânea.

Embora de dimensão planetária, esses conflitos urbanos são localizados e 
apresentam homogeneidade regional que resulta da movimentação capitalista mun-
dial, sendo significativo notar as tendências recentes de crise associadas à reestrutu-
ração de políticas imobiliárias e financeiras, inclusive habitacionais como a crise dos 
subprime (Harvey, 2011). O artifício continua sendo a instrumentalização da privati-
zação da terra, do espaço e o resultado a reconfiguração da cidade como elemento es-
tratégico de sobrevida e recuperação da rentabilidade do capital (Lefebvre, 1970, 1972, 
1973). Devido a esse fundamento na propriedade imobiliária, foram paulatinamente 
destruídos os obstáculos sociais e legais para a valorização imobiliária e se priorizou 
a superação das situações de crise por meio da realização de megaprojetos (Pereira, 
2011). O que fortaleceu os laços rentistas do financeiro com a atividade da constru-
ção porque a rentabilidade dos negócios imobiliários não poderia significar, por muito 
tempo, imobilidade de capital na propriedade tornando o investimento (i)líquido (Hi-
dalgo & Janoschka, 2014).

Nessa mesma direção, esses autores frisam que os investimentos imobiliário-fi-
nanceiros manipulam a produção do espaço fazendo com que se consolide um padrão 
mais desigual de segregação urbana como verdadeira fragmentação social. De forma 
que estes processos imobiliários, por viabilizarem a reprodução do capital em condi-
ções sociais tão perversas manifestam e impulsionam a atual dissolução urbana. As-
sim, como tentativa de síntese se poderia dizer que o capitalismo histórico, que tinha 
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sido forjado na sua origem com a utilização de métodos não capitalistas, atualmente 
não dispensa o convívio com essas relações de apropriação e captura típicas da acumu-
lação primitiva para manter sua reprodução social com maior intensidade e desigual-
dade. Por isso, a mescla predatória dessas relações persiste no espaço latinoamericano 
apesar da reprodução expansiva do capital mundial manifestar-se com uma hierar-
quia especificamente capitalista que se apoia na homogeneização das relações sociais 
(Lefebvre, 1980). Verifica-se, portanto, a permanência de uma produção capitalista de 
relações não capitalistas que faz conviver a reconfiguração da cidade contemporânea 
com a reestruturação da construção imobiliária (e de infraestruturas) como produção 
de espaços metropolitanos extremamente desiguais. Não é por acaso, que a publica-
ção da ONUONU (2014) ressalta que embora se possa dizer que o ritmo do crescimento da 
desigualdade esteja diminuindo, atualmente, a América Latina se constitui na região 
mais desigual do mundo.

A reestruturação imobiliária exacerba e manipula essas desigualdades, que 
revelam-se como fragmentos urbanos e sociais. Instrumentalizada por coalizões (im)
postas pelas movimentações recentes do capital, aprofunda a segmentações que pro-
duzem o espaço segregado e privatista destruindo a cidade existente. É conhecido que 
a privatização imobiliária ressignifica a cidade, o planejamento e as intervenções ur-
banas como meros negócios espoliativos. Esse é o sentido da reestruturação na qual 
intervem a discussão dos atuais processos imobiliários apoiados por novos instru-
mentos das políticas públicas, como as operações urbanas e parcerias que priorizam 
o megaprojeto porque este movimenta maior volume de investimento e maximiza a 
capitalização da renda da terra e do capital globalizado.

No bojo desse movimento, destaquem-se os chamados condomínios, que in-
dependentemente do uso, emergem como uma forma de apropriação do espaço que 
potencializa a mercantilização da vida e a sua privatização. Porque a forma condomínio 
exacerba a instrumentalização da cidade não só por intensificar a homogeneização 
urbana de maneira predatória, mas por maximizar as diferenças na captura de rendas. 
Tal homogeneidade, apesar de monótona, forja a sedução imobiliária elevando preços 
pela manipulação de pessoas em negócios onde o preço de monopólio faz o patrimônio 
imobiliário e financeiro gerar rendas cada vez maiores. Essa reestruturação tem uma 
dimensão global em que a internacionalização do movimento pela globalização finan-
ceira se consorcia com a produção imediata do espaço exatamente para produzir os 
mais altos preços monopolistas, aqueles de maior rentabilidade, ao pôr em relevo os 
novos artefatos arquitetônicos em espaços urbanos inovadores. A elevação desses pre-
ços “aparentemente sem fim” consolida um espaço metropolitano, numa aglomeração 
cada vez maior e mais desigual, instrumentalizando a distribuição segregada dos gru-
pos sociais no espaço. Nesse espaço metropolitano, o urbanismo empresarial, liberal 
e privatista emula a fragmentação, a expansão, e (im)põe como “caos urbano” o que na 
verdade é uma organização hierárquica das coalizações da ordem próxima com a ordem 
mais distante, uma hierarquização do espaço. Não mais urbano, porque esse espaço é 
produzido em função das necessidades da reprodução do capital e em prejuízo da força 
de trabalho.

Espaços confinados, megaprojetos isolados, mas planetariamente conectados 
por frágeis fluxos mundiais que revelam a força e a fraqueza que unifica o setor imo-
biliário e o poder das finanças globalizada, conforme Chesnais (2005), no rentismo do 
patrimônio imobiliário e do patrimônio do mobiliário. A titulação das hipotecas incen-
tiva o endividamento e a criação de negócios derivados do consórcio entre o financeiro 
e o crédito imobiliário de maneira inimaginável (Daher, 2013). Um negócio patrimonial 
em que a propriedade mobiliária, como a imobiliária, torna-se fonte de rendas e am-
bas as propriedades funcionam como “capital patrimonial”, que viabilizam a captura 
de excedente criado em outra esfera (Chesnais, 2005). Nesse sentido, a externalidade 
desses movimentos atualiza e revela o fundamento para compreender a mistificação da 
forma valor e da capitalização das rendas. Isso porque a valorização do capital envolve 
tanto o processo global de produção do valor e do espaço quanto o processo imediato 
desta produção. Portanto, a mera construção da cidade torna-se um processo total de 
produção em que as relações sociais são transformadas em propriedades das coisas, 
em um “fetichismo da mercadoria”, conforme Marx, pelo qual os rendimentos apare-
cem como resultado das “coisas”. Enfim, espaço e capital mobilizados pela privatização 
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do valor (i)mobilizam-se em diferentes níveis da (re)produção social e fundamentam, 
mundialmente, o fetichismo do patrimônio (i)mobiliário.

Historicamente, a acumulação primitiva manifestou-se como origem e consti-
tuição das relações capitalistas, porém cabe considerar que essas relações persistiram 
não como “atraso”, porque funcionais ao capital desde a colonização. A combinação 
dessas relações “primitivas” (supostamente decadentes) e “modernas” se mostram re-
lações fundamentais, desde o século XIXXIX, uma vez que se verifica que, na transforma-
ção da cidade de taipa para a alvenaria de tijolos, houve a emergência de relações espe-
cificamente “burguesas” tanto do trabalho quanto da propriedade da terra na condu-
ção do domínio do capital sobre a cidade (Fernandes, 1965; Pereira, 2004). Da mesma 
maneira, no transcorrer do século XXXX, com a expansão industrial e consolidação da 
cidade de São Paulo, manteve-se a coexistência combinada das formas de exploração 
do trabalho e das formas de espoliação, o que diversificou as soluções habitacionais 
e as formas de produção. Essa pluralidade de formas de produção do espaço revelada 
tanto pela riqueza urbana como pela precariedade implica numa multiplicidade de si-
tuações que indicam como a urbanização desigual favorece a industrialização: eleva ao 
máximo os preços imobiliários aumentando o excedente para a reprodução do capital 
e, simultaneamente, a precariedade reduz ao mínimo os custos da reprodução da força 
de trabalho.

Aparentemente contraditório, mas formulação típica aos processos da América 
Latina porque no setor fabril desenvolveu-se uma visão industrial moderna e no da 
construção uma visão patrimonial rentista, que se mostraram funcionais à acumula-
ção, até os anos 1970. Até então, para resolver problemas da industrialização foi signifi-
cativo a redução do custo da força de trabalho e a (in)solução do problema habitacional 
proporcionado pela urbanização precária. Porém, nas últimas décadas, a construção 
imobiliária (e de infraestruturas) sob a hegemonia da acumulação financeira exacer-
bou os ganhos rentistas proporcionados pelo patrimônio imobiliário e mobiliário. Há 
ganhos patrimoniais tanto com a expansão territorial como na requalificação de espa-
ços modernos degradados. A dimensão do investimento imobiliário-financeiro sinaliza 
uma instrumentalização do espaço que reconfigura os problemas da cidade, antes de 
solucioná-los.

Enfim, se reitera a necessidade de atualizar a noção de acumulação primitiva 
ou originária para compreender a coexistência dos processos espoliativos, sobretudo, 
financeiros e imobiliários com a exploração “moderna” do trabalho. Essa compreensão 
leva à considerar que a combinação desses processos na passagem para o século XXIXXI, 
significa que a globalização financeira e a reestruturação imobiliária tornam a cidade 
ainda mais injusta, segregada e excludente.
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A mão discreta.  
A finança global  
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Implementadas a partir dos anos 1980, as políticas de libera-
lização das infraestruturas103 revelam um curioso paradoxo. Elas foram elaboradas 
com base na ideia de que a concorrência representa a melhor solução para a alocação 
de recursos e a melhora das performances, e de que as empresas em monopólio de-
têm um poder excessivo (Baldwin & Cave, 1999; High, 1991; Vickers & Yarrow, 1989). 
Isso conduziu à privatização de empresas públicas e ao desmembramento dos mono-
pólios em empresas independentes. Uma nova organização da oferta emergiu com um 
enfraquecimento do poder dos dirigentes em prol dos mercados e dos reguladores. 
Tal fenômeno já foi amplamente estudado (Baldwin et al., 1998; Gómez-Ibáñez, 2004; 
C. Henry, 1997; Megginson & Netter, 2001). No entanto, surpreendentemente, pouca 
atenção foi atribuída a um outro fenômeno que se produziu ao mesmo tempo: a rápida 
ascensão de uma finança global. As obras de síntese sobre as políticas de privatiza-
ção não lhe dedicam nem um único capítulo (Baldwin et al., 1998; Bishop et al., 1994; 
Peltzman & Winston, 2000). Suas responsabilidades na crise de 2001-2002 foram rela-
tivamente pouco comentadas (Aglietta & Rebérioux, 2004; Morin, 2006; Stiglitz, 2004), 
ainda que o seu papel apareça desde a concepção dessas políticas e que ela não cesse 
de assegurar cada vez mais a sua influência ao longo do tempo. Durante mais de vinte 

103 Esse termo geral engloba os setores de telecomunicações, gás e eletricidade, 
transportes, água (abastecimento e saneamento), portos, aeroportos, rodovias e ferrovias, 
podendo também se tratar de indústrias de redes, empresas de serviços públicos e 
empresas de infraestrutura.
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anos, ela pôde se desenvolver sem realmente atrair atenção. Foi preciso esperar até a 
grande crise de 2007-2008 para que o seu poder fosse reconhecido e as publicações se 
multiplicassem (Betbèze, 2008; Brender & Pisani, 2009; Sapir, 2008, 2009).

O paradoxo entre uma excessiva atenção sobre alguns (os gestores de infraes-
truturas) e um silêncio sobre outros (os financistas) é interpelador. Como é possível 
que uma indústria se concentre e possa alcançar um poder considerável no momento 
em que um princípio de concorrência (inclusive, por ela promovido) é apresentado 
para reformar outras indústrias? Recorrendo à explicação pela sociologia dos grupos 
de interesse: quais são os interesses desses atores financeiros, sua construção, seus re-
cursos e os repertórios de ação que eles mobilizam? (Grossman & Saurugger, 2006; Of-
ferlé, 1998; Pollard, 2009). O então assessor econômico do Presidente Clinton, Joseph 
Stiglitz, explica como a finança global resistiu a toda tentativa de regulamentação. Ela 
conseguiu tornar plausível o próprio princípio da sua autorregulação (Stiglitz, 2004) 

— trust us — até o final do ciclo subsequente e a catástrofe do outono de 2008, que 
obrigaria os Estados a intervirem para evitar uma bancarrota geral. Mas essa explica-
ção retoma, na verdade, a busca de uma mão atuante. O argumento defendido neste 
texto considera que o reconhecimento tardio do poder da finança global não se explica 
porque os governantes e os pesquisadores seriam “cooptados” e menos vigilantes, mas 
sobretudo porque eles se encontram diante da expressão de um novo poder, que es-
capa às categorias habituais. A ação pública sabe lidar com o poder quando ele possui 
uma forma visível, com centro, limites e propósito. De certo modo, trata-se da visão 
expressa por Jean Leca em sua definição da ação de governar104. Com a finança global, 
temos um poder discreto e não visível, distribuído e não centralizado no qual os atores 
são coordenados menos pela sua integração em conjuntos hierárquicos do que pelo 
compartilhamento de instrumentos e princípios superiores. Essa forma de poder re-
toma a questão colocada por Pierre Favre em seu diálogo com Jean Leca: quem governa 
quando ninguém governa? No caso, não há um centro de autoridade que decida sobre 
os grandes investimentos e instrua seus portadores a espalhá-los pelos cinco conti-
nentes. Trata-se de um poder dividido entre vários atores que convergem na monta-
gem de operações porque utilizam os mesmos instrumentos idênticos e compartilham 
as mesmas informações. A finança global introduz uma nova categoria nas formas de 
poder: o poder informacional (Lascoumes & Lorrain, 2007).

Com efeito, seu poder não está vinculado a uma única categoria, de onde deriva 
toda a dificuldade em apreendê-lo (e, sem dúvida, em reformá-lo). Em determinados 
aspectos, o poder da finança é visível e direto, expressando-se por direitos de proprie-
dade e funções de direção. Os grandes atores financeiros detêm ativos urbanos bem 
visíveis nas metrópoles de primeira ordem, como prestigiosos imóveis de escritórios, 
centros de compras, redes diversas de infraestrutura. Contudo, considerados outros 
aspectos, esse poder é distribuído, difuso e indireto. Se a finança global influencia 
na ação pública urbana, não é por deter todos os edifícios ou comandar seus opera-
dores, mas sim porque seus instrumentos e critérios foram amplamente difundidos, 
exercendo impacto para muito além do seu círculo de intervenção direta. Em outros 
termos, o problema colocado pela finança global reside no fato de ela introduzir uma 
dissonância nas categorias de análise habituais. A ação pública sabe tratar fenômenos 
de ordem estável e visível: poder de propriedade, poder de gestão. A finança global 
introduz, primeiro, um poder mais difuso — o poder da informação — e, segundo, ela 
muda de status e pode abranger uma ou outra das categorias de poder conforme a 
natureza das transações. Seu estudo coloca então um desafio ao observador que deve 
vê-la globalmente para poder perceber sua unidade, assim como levar em conta, conco-
mitantemente, a unidade básica da ação: a transação.

Foi estudando o setor de infraestruturas e as políticas de desregulação que 
percebemos a expansão dessa indústria. A cidade representa um objeto particular-
mente interessante. Historicamente, ela manteve uma relação distante com a finança 
e os mercados em razão da importância das regras públicas e de um sistema de 
construção em que predominavam empresas de menor porte. Nas cidades, a finança 

104 “As tarefas (de governar) somente se realizam se existir um governo e se ele for capaz 
de estabelecer na sociedade ‘uma autoridade suprema, claramente definida e incontestável; 
uma hierarquia central de funções públicas; uma esfera de competências distintas [...]  
um território contínuo no qual é exercida a sua autoridade [...]’”: citado por Pierre Favre (2003,  
p. 268).
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se manifestava por meio de bancos públicos, caixas econômicas e bancos comerciais. 
A transformação ocorreu nos anos 1990, quando vários setores foram liberalizados e 
a economia se globalizou. Três questões organizam assim este texto. Como a finança 
global entrou na cidade? As políticas de liberalização das indústrias de redes foram 
um propulsor para a abertura de um novo e vasto campo. Novas montagens surgiram 
fazendo com que a cidade viesse a se encontrar no centro do processo de ascensão 
da finança global. Como se manifesta o seu poder na cidade? Temos aqui uma clara 
demonstração do papel dos instrumentos na ação pública. Essa abordagem desdobra 
os trabalhos de economistas institucionais e estudiosos da política que examinam de 
perto como os atores são aparelhados para agirem (Boussard, 2001; Lascoumes & Le 
Galès, 2005; Lorrain, 2008a). Ela revela uma formidável complexidade das modalidades 
de ação com regras, normas, padrões contábeis, coeficientes de cálculo. Por isso, a fi-
nança global, como patamar superior das instituições econômicas, pode exercer uma 
influência sobre todos os outros patamares, até mesmo junto aos bancos comerciais 
que participam das montagens de projetos em cidades médias. Como a finança se glo-
balizou? A leitura habitual com base nos bancos deve ser revisada em prol de uma no-
ção mais ampla: a indústria das finanças e da consultoria. Ela significa que o trabalho 
dos bancos passou a ser respaldado por outros atores e que esse conjunto forma uma 
indústria. Impõe-se então a questão sobre seus fatores de unidade e, nessa mesma via, 
sobre seu poder.

A finança global e a cidade
A intervenção da finança na cidade não é um fenômeno to-

talmente novo. Mercadores e banqueiros contribuíram para o desenvolvimento das 
cidades na Idade Média e no Renascimento (Braudel, 1979, 1985; Le Goff, 2003; Sée, 
1926/1980). Ao final do século XIXXIX, a implantação das sociedades imobiliárias é inse-
parável dos bancos (Lescure, 1982). Às vezes, as duas atividades se confundem, como 
no caso dos irmãos Pereire ou do Banco da Indochina, mas também nos desdobra-
mentos que afirmam essa íntima relação após a Segunda Guerra Mundial (Topalov, 
1974, 1987). O desenvolvimento de grandes infraestruturas por meio de concessões 

— ferrovias, canais, redes elétricas, adutoras — sempre esteve vinculado a institui-
ções financeiras em razão da grande necessidade de empréstimos para empreender 
tamanhas aventuras (Hubert Bonin et al., 2002; Millward, 2007). Em 1853, o primeiro 
conselho de administração da Compagnie Générale des Eaux incluiu alguns nomes 
da elite bancária parisiense (Jacquot, 2002, p. 34). Um quarto de século mais tarde, o 
banco Crédit Lyonnais, por sua vez, viria a iluminar a criação da Société Lyonnaise des 
Eaux et de l’Éclairage (Goubert, 1986).

Naquela época, não havia, no entanto, uma relação suficientemente forte a 
ponto de podermos considerar a finança como um ator essencial da fabricação urbana. 
Ela apenas intervinha em algumas operações-chave, sem que estas deixassem de ser 
minoritárias em relação ao grande número de incorporadoras locais e, sobretudo, de 
pequenos empreiteiros. O poder estava, em larga medida, nas mãos dos responsáveis 
políticos e dos gestores. Os banqueiros intervinham principalmente como provedores 
de um input — o capital —, ainda que, eventualmente, alguns deles tenham se incor-
porado um pouco mais aos encarregados dos projetos. Inclusive, para a questão “quem 
produz a cidade?”, a resposta da pesquisa urbana dos anos 1980 foi a seguinte: os pro-
prietários, as incorporadoras, as empresas de construção civil, muitas vezes o Estado, 
poucas vezes os habitantes e raramente os banqueiros (Topalov, 1987). A novidade do 
processo de financeirização da cidade a partir dos anos 1990 se manifestou de duas 
maneiras. Em um primeiro momento, com as privatizações das indústrias de redes, 
uma nova classe de ativos entra no raio de ação da finança global. Em seguida, ino-
vações nas técnicas financeiras, com a disposição dos ativos urbanos em estruturas 
permutáveis — sociedades de propósito específico, fundos imobiliários (REIT)(REIT), fun-
dos específicos — conferiram liquidez a esses produtos. Eles puderam escapar da sua 
ancoragem nos territórios, tornando-se negociáveis como outros ativos —ações, de-
bêntures e outras formas de endividamento — e entrando no grande jogo das trocas 
globais. Em outros termos, enquanto as privatizações desbloquearam uma situação, 
a securitização possibilitou distinguir o ativo primordial, produto de longo prazo e 
pouca liquidez, da sua propriedade por meio de títulos negociáveis.
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As privatizações e os seus efeitos cascata
A crescente influência da finança na cidade é indissociável das 

políticas de liberalização das indústrias de redes. Estas indústrias abrem um mercado 
já que, até então, os investimentos diretos dos atores financeiros concentravam-se 
essencialmente no setor de imóveis corporativos dos grandes países industrializados 
(Aveline-Dubach, 2008; Campagnac, 1992). Em 1984, a privatização da British Telecom 
e a aplicação da decisão judicial que aboliu o monopólio da ATAT&T, em vigor durante 
setenta anos (Crandall, 1991; Griset, 2002), deram o pontapé inicial a um gigantesco 
programa de vendas que abrangeria todas as redes técnicas: aeroportos, portos, rodo-
vias, ferrovias, telecomunicações, geração e distribuição de energia elétrica, transporte 
e distribuição de gás, redes de transmissão a cabo, sistemas de abastecimento de água 
e de saneamento. Em dez anos, essa política vai se difundir para todos os países por 
ondas concêntricas, atingindo, inicialmente, os dois países líderes, Grã-Bretanha e Es-
tados Unidos, logo em seguida, os países sob sua influência (Austrália, Nova Zelândia, 
Chile, Argentina e Filipinas) e, depois, a Europa e os países comunistas aderindo à 
economia de mercado após a queda do Muro de Berlim (1989). Índia e países africanos 
terão também o mesmo destino no início dos anos 2000.

Os atores da finança e da consultoria estiveram muito presentes em cada etapa 
dessas políticas, mas, sobretudo, nos seus bastidores, explicando o porquê da maioria 
dos estudos se concentrarem sobre os políticos, dirigentes de empresas e agentes re-
guladores. No entanto, os atores da finança atuavam ativamente. Nos Estados Unidos e 
na Inglaterra, eles inicialmente participaram da importantíssima atividade de lobbying 
na fase de elaboração dos programas políticos (Greenberg, 2001)105. Personalidades e 
experts circularam pelos mais importantes escritórios de consultoria, os think tanks, 
eles ocuparam cargos tanto em bancos de investimento quanto em instituições públi-
cas (Hogan, 2001). Eles atuaram na concepção e na preparação das maiores privatiza-
ções do mundo. Pelas suas competências, os atores da finança e da consultoria serão 
os primeiros beneficiários do aumento significativo de transações que ocorreu poste-
riormente (Megginson & Netter, 2001). Os grandes bancos de investimento se envolve-
ram intensamente na liberalização das telecomunicações, do gás e da eletricidade. No 
âmbito das telecomunicações e das novas tecnologias da informação (dotcoms), esses 
atores acreditavam na possibilidade de uma “nova economia”, que combinasse inova-
ções técnicas e criações institucionais, e tornasse possível um crescimento sem limites 
(Aglietta & Rebérioux, 2004). Durante os anos 1990, equipes dos grandes bancos de 
Nova Iorque — Credit Suisse First Boston, Goldman Sachs, Morgan Stanley — atua-
riam intensamente no financiamento e na consultoria a empresas de dotcoms.

Essas privatizações não se reduzem apenas às operações de venda de empre-
sas públicas, elas têm efeito cascata. Consideremos inicialmente o que precede e o 
que sucede uma venda. Uma política de privatização começa por estudos (conduzidos 
por bancos ou empresas de consultoria) em que os governantes devem estabelecer 
quais são as prioridades entre todas as empresas potencialmente vendáveis. Os ativos 
devem ser depois avaliados para a definição do valor de introdução na bolsa. É um 
trabalho muito importante, pelo qual o banco examina minuciosamente a empresa 
a ser vendida: sua organização, seus ativos, suas participações. Essa operação revela 
inúmeras informações sobre a empresa e os mercado no país em questão, que se tor-
nam mais tarde subsídios preciosos para o banco, possibilitando a intervenção em 
outras transações no mesmo país ou no mesmo setor106. Por fim, após a introdução na 
bolsa, o habitual jogo dos mercados pode então começar pelo seu fluxo permanente de 
compras, vendas e levantamentos de capitais que constituem inúmeras oportunidades 
para a indústria financeira.

Suas possibilidades de intervenção também aumentam em virtude da evolução 
da doutrina em matéria de privatização. De início, os governantes vendiam as empre-
sas públicas em bloco, sem modificar suas estruturas: empresas públicas integradas e 
em monopólio passavam à condição de empresa privada. Essa escolha refletia a teoria 
econômica dos direitos de propriedade que faz da existência de proprietários movidos 
por interesse um fator central da performance (Vickers & Yarrow, 1989, Capítulo 2). 

105 Ver também o Center for Responsive Politics.
106 Esses jogos múltiplos, nos quais o input do jogo 1 se torna um recurso para o jogo 2, 
não deixam de gerar conflitos de interesses.
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Após várias privatizações, os economistas se deram conta que essa condição não era 
suficiente e que as agências reguladoras não tornavam possível equilibrar o poder dos 
novos gestores. Eles recomendaram então uma passagem mais radical para arquitetu-
ras de mercados competitivos. Essas políticas foram introduzidas seguindo diversas 
modalidades, nos setores de telecomunicações, gás e eletricidade.

Neste último setor, o modelo integrado foi substituído por um recorte entre 
funções (Curien, 2000), algumas abertas à concorrência (a produção e a venda no 
varejo) e outras mantidas em monopólio (o transporte, a distribuição) (Defeuilley, 
2009b; Helm, 2003; Joskow, 2000). Esse desmembramento das estruturas gerou consi-
derável impacto. Conglomerados industriais integrados foram subdivididos em partes 
autônomas. Setores que se apresentavam na forma de blocos compactos, de difícil 
aquisição, foram decompostos em dezenas de firmas distintas, cotadas na bolsa, de 
maneira que todas elas podiam se tornar objeto de trocas nos mercados. Vejamos um 
exemplo ilustrativo. Na Europa de meados de 2008, a capitalização das grandes em-
presas do setor elétrico alcança aproximadamente 150-250 bilhões de euros em cada 
um dos três grandes países. Com um monopólio reformado, a operadora dominante 
na França, EDFEDF, vale cerca de 150 bilhões de euros. Na Alemanha, em situação de oli-
gopólio, a Eon alcança 120 bilhões e a RWERWE, 68 bilhões de euros. Na Grã-Bretanha, em 
que se optou por uma arquitetura desmembrada, o setor se organiza entre três produ-
tores históricos e empresas independentes, uma transportadora, doze distribuidoras 
e fornecedores. Essa indústria se divide, de modo geral, entre empresas que valem 
cada uma entre 5 e 10 bilhões de euros, sendo que a maioria delas foi objeto de novas 
aquisições. O valor aproximado da primeira utility britânica, a Centrica, é de 22 bilhões 
de euros (Defeuilley, 2009a; Financial Times, 20 novembro de 2008, p. 20).

Ao modificarem a arquitetura dos setores, as reformas criaram então condições 
para uma intervenção da indústria financeira, primeiramente como agrupador de car-
teiras, permitindo que ela comprasse ativos de menor valor. Em seguida, a introdução 
da concorrência e o fato de recorrer ao mercado como mecanismo de coordenação 
possibilitaram a essa indústria intervir como agente nos mercados de atacado e varejo, 
bem como na cobertura de riscos em favor das distribuidoras que não controlavam o 
fornecimento (gás, eletricidade). Quer dizer, o questionamento do controle da cadeia 
de valor por firmas integradas abriu o mercado para a indústria financeira de duas ma-
neiras, possibilitando, inicialmente, transações com empresas de menor porte e, em 
seguida, introduzindo novos riscos que exigiam mecanismos de cobertura. Até então, 
as políticas eram elaboradas por gestores e políticos assessorados pelo alto funciona-
lismo público. O mundo integrado permanecia opaco para os demais atores. A associa-
ção entre privatização e desmembramento abriu essas indústrias e permitiu aos atores 
da finança a comparação de performances, a realização de arbitragens e a participação, 
como agrupador de ativos, na definição das políticas.

Proprietários de “blocos”  
que compõem a cidade
Nos anos 1980, surge uma nova família de investidores: os fun-

dos private equity ou de investimento em participações (Lorrain, 2008b, 2008c). Eles in-
troduzem uma nova abordagem que podemos resumir como se segue. Um fundo de in-
vestimento não cotado em bolsa, muitas vezes criado por antigos gestores de grandes 
bancos de investimento107, compra empresas. Ele constitui para tanto um “fundo es-
pecífico” que mobiliza capitais provenientes de outros atores financeiros (bancos, se-
guradoras, fundos de pensão, fundos mútuos) em busca de uma diversificação do seu 
portfólio e de um melhor rendimento. Com os capitais levantados e, frequentemente, 
o auxílio de bancos de investimento, o fundo de investimento tem como alvo empresas 
mal administradas ou subavaliadas que apresentam algum potencial. Ocorre aí uma 
tripla inovação em relação às técnicas clássicas de alocação do capital. Primeiro, esses 
fundos em vez de deterem um grande número de participações minoritárias, que im-
pedem a influência sobre a administração, eles assumem o comando das empresas, 

107 Os fundadores da Blackstone (1985) são provenientes da Lehman Brothers. O fundo 
KKRKKR foi criado, em 1976, por três executivos do banco Bearn Stearns. São antigos quadros  
do Drexel Burham Lambert (banco especializado na recuperação de dívidas de risco que viria 
depois à falência) que encontramos na criação dos fundos Cerberus e Apollo Management.
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retiram-nas da bolsa se elas estiverem cotadas e passam assim a usufruir de todo poder 
e liberdade para reestruturá-las108. Segundo, esses fundos compram empresas combi-
nando capital e dívida, sobretudo dívidas109. Em período de queda da taxa de juros, o 
recurso à dívida possibilita a multiplicação de transações com um reduzido aporte de 
capital. A dívida dos fundos é depois reembolsada pelos resultados das operações da 
empresa que foi comprada. Terceiro, por não serem fundos de investimento listados 
na bolsa, esses fundos escapam de uma parcela das regulamentações e possuem uma 
flexibilidade que lhes possibilita montar operações muito rapidamente. Uma vez valo-
rizada, a empresa é vendida ou introduzida na bolsa, o ganho sendo repartido entre o 
fundo de investimento e os investidores do fundo específico110.

Essa técnica foi aplicada em inúmeras indústrias desde os anos 1980111. À época, 
os investidores visavam empresas quase falidas, razão pela qual eram associados à ima-
gem de predadores: os “fundos abutres”. Ao final dos anos 1980, a crise americana de 
poupanças e empréstimos permitiu aos fundos especializados na aquisição de dívi-
das de alto risco de adquirirem ativos imobiliários revendidos por preços reduzidos. 
Em 1991, a explosão da bolha imobiliária no Japão reproduziu a mesma sequência e os 
mesmos atores: bancos e fundos americanos adquirem ativos criando veículos espe-
ciais e, em seguida, trustes imobiliários ou REITREITs (Aveline-Dubach, 2008). A crise de 
2001-2002, com a queda dos valores de ativos combinada a taxas de juro historicamente 
baixas, permitiria então seu pleno desenvolvimento. Muitos gestores de fundos “clássi-
cos” que perderam dinheiro com a queda estavam em busca de investimentos remune-
radores, e os fundos de investimento privados são sedutores. Tudo isso se traduz em 
fatos tangíveis. Essa indústria havia captado112 293 bilhões de dólares em 2005, 400 bil-
hões de dólares em 2006 e alguns anunciavam 500 bilhões de dólares para 2007, antes 
que a crise eclodisse. O tamanho dos fundos específicos não cessou de aumentar, a tal 
ponto dos profissionais do setor falarem em jumbo funds. Em 1995, o valor máximo cap-
tado por um fundo girava em torno de 5 bilhões de dólares. Já em 2006, várias empresas 
lançaram fundos de 10 bilhões de dólares ou mais. A Blackstone estabeleceu um recorde 
ao levantar 15,6 bilhões de dólares no início de 2006 em uma operação inicialmente 
estimada em 11 bilhões de dólares (Financial Times, 26 de maio de 2005 e 12 de julho de 
2006). Considerando-se uma proporção prudente de um para três no equilíbrio entre 
capital e dívida, 10 bilhões de dólares “captados” geram um poder de compra aproxi-
mado de 40 bilhões de dólares. Fundos como esses podem montar operações gigantes-
cas. Isso explica o crescimento das transações, tanto em número quanto em volume. 
Essa indústria havia realizado, em 2006, 2.992 operações correspondentes a 723,2 bil-
hões de dólares (tabela 1). Seis fundos de investimento privados conduziram transações 
envolvendo mais de 70 bilhões de dólares: Texas Pacific Group (93,9), Blackstone (85,3), 
KKRKKR (77,2), Bain Capital (74,7), Carlyle (72,9), Goldman Sachs (72,5).

No fim dos anos 1990, esse modelo foi aplicado à cidade pelo Macquarie Group, 
um banco de investimentos australiano (Lorrain, 2010). Participando da gestão das 
aposentadorias por capitalização do país (Australian Future Fund), ele estava em 
busca de rendimentos regulares. Seus dirigentes tiveram a ideia de unir o sistema de 
aquisição pela dívida à gestão de infraestruturas, geradoras de resultados operacio-
nais estáveis. Seguindo essa ideia, o Macquarie investiu em rodovias e aeroportos para 
atuar, em seguida, nos setores de energia e de água (abastecimento e saneamento). 

108 As empresas que recorrem a negociações públicas têm obrigações em termos  
de transparência, devendo, por exemplo, elaborar demonstrações financeiras trimestrais.  
A gestão de uma empresa não cotada não está submetida a tais imposições, podendo 
conduzir políticas de médio prazo sem se preocupar com o impacto imediato de sua 
decisões.
109 Fala-se também de fundos de leveraged buy-out (LBO)(LBO), ou para aquisições 
alavancadas.
110 A empresa de private equity que gere o fundo específico é geralmente remunerada por 
uma regra de 2/20: 2% dos ativos sob gestão e 20% de comissão pela performance, medida 
com base na apreciação anual do fundo (G.-M. Henry, 2008, p. 28).
111 Ver a célebre aquisição da Nabisco pelo KKRKKR, operação gigantesca que praticamente 
sentenciará o fim do fundo: George Anders (1992); Brian Burrough e John Helyar (1990).
112 Duas noções devem ser distinguidas. Os “montantes captados” correspondem às 
somas alocadas por investidores em fundos específicos, chamados também de fundos 
alimentadores (nourriciers) criados pelos fundos private equity. As “transações” expressam  
as compras realizados a partir do capital levantado e da dívida. Há uma defasagem temporal 
entre esses dois agregados. Em 2008, quando os mercados foram revirados e os créditos  
se tornaram mais escassos, vários fundos private equity se encontraram com capitais 
disponíveis, já captados, para o qual não encontravam aplicação satisfatória. Alguns 
optaram pela restituição dos capitais aos investidores.



Pa
rt

e 
2 

A
 p

er
sp

ec
tiv

a 
hi

st
ór

ic
a 

13
1

Em 2007, os ativos urbanos geridos alcançavam 50 bilhões de dólares australianos. 
Rapidamente, muitas outras firmas o imitaram (Aglietta, 2008, p. 83; Jacquet, 2008, 
p. 68). Encontramos desde então atores financeiros como esse por todas as partes da 
fábricação urbana.

Tabela 1.  
Os dez primeiros fundos private equity  
em 2006.

Valor das transações em bilhões de dólares;  
N = número de transações.  
Em itálico, os 5 fundos geograficamente  
mais diversificados.

Fonte: Thomson Financial (fusões  
e aquisições, dados estabelecidos  
em 20-12-2006), Financial Times,  
27 de dezembro de 2006).

Total mundial: 2.992 operações totalizando 723,2 bilhões de dólares

 Estados-Unidos  Europa  Ásia-Pacífico

Valor N Valor N Valor N

Blackstone 85,3 12 - - - -

Texas Pacific 81,9 11 - - 12 3

Bain Capital 74,7 9 - - - -

Thomas H Lee 53,4 6 11,3 1 - -

Goldman Sachs 51,2 5 17,3 3 4 2

Carlyle 50 14 14,9 8 8 6

Apollo management 44,9 7 - - - -

KKR 44,5 3 27,5 5 5,2 4

Merrill lynch 35,9 3 - - - -

Cerberus 28,6 4 - - - -

Total da indústria 402,6 1 157 272,6 1 564 48 271

Tabela 2.  
Transações nas infraestruturas  
envolvendo fundos de investimento

Fonte: banco de dados do autor, operações 
registradas com base no Financial Times (FT)(FT).

2000/2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 (S1) Total

Número 9 12 18 25 30 54 22 170

Valor máx 
(bilhões de 
dólares)

15,7 4,3 4,4 8,8 20,2 40 44,5

Valor médio  
(a)

5,5 2,1 1,1 2,5 3,1 6 5,7

(a) Valor médio do ano (sem a transação máxima)

Setores 2000-2003 2004-2005 2006-2007 Total

Eletricidade, gás 8 8 12 28

Aeroportos, portos, rodovias 6 8 13 27

Água 8 6 6 20

Telecomunicações 4 7 9 20

Hotelaria, lazer 0 9 8 17

Imobiliário 0 10 6 16

Transmissões a cabo 2 4 7 13

Hospitais, residências para idosos 2 1 5 8

Manejo de resíduos, limpeza 1 0 6 6

Edição 2 0 0 2

Diversos 6 2 4 12

Total 39 55 76 170

O período estudado é delimitado por dois pontos determinantes dos ciclos econômicos: 
março de 2000 marca a inversão do ciclo de expansão das dotcoms; julho de 2007, o início 
da dita crise das subprimes. Pelo meu monitoramento das empresas urbanas, foi possível 
registrar as transações relatadas pela imprensa econômica (Financial Times), mais 
especificamente as referentes aos ativos urbanos. Em cada caso, sabemos quem é  
o vendedor e o comprador (por vezes, quem eram os outros proponentes); qual é a natureza  
do ativo vendido; o preço da transação em questão e, eventualmente, da anterior; assim 
como, conforme as indicações dos comentários, o porquê da cessão pelo vendedor. Nota-se, 
entretanto, que o método tem suas limitações, tendo em vista que ele não contempla todas 
as operações.
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A partir do acompanhamento da imprensa financeira, constituímos um banco 
de dados das transações relativas aos ativos urbanos abrangendo o período 2000-2007 
(S1). As 170 transações documentadas permitem chegar a vários resultados (tabela 2). 

O ano 2002 constitui uma virada. Em 2000-2001, as grandes operações são 
ainda animadas por operadores “históricos” das indústrias de redes. Registra-se a 
aquisição da Coastal Natural Gas pela El Paso (15,7 bilhões de dólares), a incorporação 
da PowerGen pela Eon (15,0 bilhões de dólares), a entrada da RWERWE no setor de recursos 
hídricos com a Thames Water (7,4 bilhões de dólares) e a American Water Works (8,0 
bilhões de dólares). Com a crise de 2001-2002, as empresas do setor de redes cedem 
lugar aos fundos de investimento privados. Após anos de otimismo, questionamen-
tos quanto aos seus endividamentos são feitos por analistas financeiros e agências 
de notação, obrigando a indústria de redes a reavaliar o seu modelo de crescimento 
enquanto os fundos privados (apoiados por bancos de investimento) entram em cena 
como novos atores e tiram proveito dos capitais disponíveis, das taxas de juro reduzi-
das e da depreciação dos ativos. Na grande “liquidação” de ativos, encontramos a mão 
visível dos atores da finança. Eles não estimularam a prudência em período de alta e 
reagiram brutalmente quando o ciclo se reverteu e a redução das dívidas passou a ser 
necessária. Os atores financeiros se aproveitaram assim das políticas conduzidas em 
ambas as fases do ciclo.

Vários parâmetros refletem o ciclo relativamente bem: o ápice em 2000, a queda 
em 2001-2002 e depois a alta contínua até 2007. O número de aquisições anuais au-
mentou regularmente. O valor médio, situado em um valor patrimonial líquido de 1,1 
bilhão de dólares no ano de 2003, progride a cada ano para atingir cerca de 6 bilhões de 
dólares em 2006 e no primeiro semestre de 2007. Após terem uma queda a 4 bilhões de 
dólares em 2002, as grandes operações sofrem uma pausa antes de serem retomadas 
para alcançarem 20,5 bilhões de dólares em 2005 e 40 bilhões de dólares ou mais nos 
dois anos seguintes. O ano de 2006 é particularmente fecundo com várias transações 
excepcionais que evidenciam a aceleração do mecanismo: a BAABAA, operadora de aero-
portos britânica é adquirida pela Ferrovial e pelo fundo de investimento de Cingapura 
(GIC)(GIC) por 15,6 bilhões de dólares (Halpern & Lorrain, 2010); a Equity Office Properties é 
comprada pela Blackstone por 38,9 bilhões de dólares; a rede de hospitais HCAHCA foi ven-
dida por 32,2 bilhões de dólares a uma associação composta por Bain Capital, KKRKKR e 
Merrill Lynch. O primeiro semestre 2007 é marcado pela gigantesca operação de com-
pra da empresa do setor elétrico TXUTXU por 44,5 bilhões de dólares oferecidos pela KKRKKR 
e peloTexas Pacific Group, sendo a última grande transação antes da inversão do ciclo.

A discriminação por setores e períodos revela que o setor elétrico e as grandes 
infraestruturas de transporte (aeroportos, portos, rodovias, ferrovias) correspondem 
aos setores que registram o maior número de transações (28 e 27). Em seguida, alcan-
çando 20 transações, em grande parte impulsionadas pela participação de empresas 
britânicas, aparecem os setores de telecomunicações e de abastecimento de água e 
saneamento. Essas operações ocorrem regularmente ao longo de todo o período es-
tudado. Os setores imobiliário, hoteleiro e de lazer, ocupam o terceiro lugar com, res-
pectivamente, 16 e 17 transações ocorridas a partir de 2004, que correspondem a ope-
rações conduzidas principalmente nos Estados Unidos, no Japão e na Alemanha. Este 
último país foi palco de cessões de grandes parques imobiliários detidos por cidades ou 
empresas de energia. No que diz respeito às transações menos numerosas, há aquela 
referentes a redes de transmissões a cabo, hospitais e residências para aposentados. 
O setor de manejo dos resíduos urbanos aparece em último lugar com 6 transações 
efetivadas principalmente em 2006 ou no primeiro semestre de 2007.

É possível assim afirmar que foram as turbulências dos mercados desregulados 
das telecomunicações e da energia que conduziram a entrada dos fundos de investi-
mento em um território não familiar. Em um primeiro momento, os fundos se inte-
ressaram pelas utilities que descartavam ativos para reduzirem suas dívidas. Depois, 
eles ampliaram o seu espectro a setores como o imobiliário, os complexos de lazer, 
as redes de transmissão a cabo, os hospitais113, todos geradores de fluxos de receitas 
recorrentes e menos regulamentados do que os serviços públicos oferecidos em redes. 
Metade dessas transações correspondem a ativos nos Estados Unidos ou na Grã-Bre-
tanha, divididas igualmente entre os dois países. Elas são, em parte, transações de 

113 A retomada das transações, em 2010, abrange essencialmente hospitais e redes de 
transmissões a cabo, envolvendo várias transações do fundo Carlyle.



Pa
rt

e 
2 

A
 p

er
sp

ec
tiv

a 
hi

st
ór

ic
a 

13
3

segunda mão: fundos de investimento em participação revendem seus ativos a outros 
fundos. Aparecem em seguida a Alemanha com 17 transações, uma boa parte delas 
no setor imobiliário, e a França com 14 transações envolvendo ativos da Vivendi, das 
Pages Jaunes, do Grupo Saur, de uma atividade de residência para aposentados da 
Caisse des dépôts. Bélgica, Holanda e Luxemburgo somam 12 operações conduzidas 
principalmente nos Países Baixos (redes de transmissão a cabo, manejo de resíduos). 
Todos os países citados explicam 75% das transações.

Os impactos múltiplos sobre a cidade:  
a ação dos instrumentos
Como mencionado por Brender e Pisani (2009, Capítulo 1), a 

primeira contribuição da finança global é a de vincular recursos de poupanças dis-
poníveis em certas regiões do mundo com projetos localizados em outras. Ela elaborou 
novos instrumentos que ampliaram a ocupação tradicional do banqueiro apoiada sobre 
relações pessoais: typically relationship-based (Rajan & Zingales, 2003, p. 18). Ao fazê-lo, 
ela liberou os mercados das suas condições locais e multiplicou as possibilidades de 
transações. Essa contribuição é importantíssima para os negócios urbanos, que são 
fortemente limitados por sua organização baseada no longo prazo e nos territórios. 
Desde então, os gestores corporativos da indústria de redes e as incorporadoras têm 
acesso a fontes de financiamento mais variadas e sabem que novos mecanismos pos-
sibilitam a cobertura dos riscos e, caso necessário, o abandono das operações. Mas 
o papel dessa indústria não seria tão somente aquele de intermediário neutro que 
relaciona uma poupança disponível e as necessidades de financiamento? O que está 
em jogo na utilização de certos instrumentos financeiros? A finança global vai muito 
além da simples finança. Ela mensura e compara. Para tanto, ela atribui um valor aos 
ativos, calcula rendimentos e estima riscos. Essa combinação de riscos e rendimentos 
(Lévy-Lang, 2006) funciona como um princípio superior, ele guia as escolhas previa-
mente e se faz representar pelos instrumentos de cálculo propagados em todo o setor 
profissional.

A finança global produtora  
de instituições

A indústria da finança global é portadora de princípios gerais 
que tornam possível a existência de mercados globais e permitem que ela combine 
portfólios de ativos. Fazendo isso, ela contribui na elaboração de instituições formais: 
o respeito aos direitos de propriedade, a existência de um sistema contábil aplicando 
normas internacionais, a transparência dos documentos contábeis, a existência de um 
sistema jurídico independente e eficaz assegurando o cumprimento dos contratos a 
baixo custo. Seu horizonte de expectativas é o de mercados abertos, organizados por 
um grande número de atores listados nas bolsas de valores que recorrem ao mesmo 
sistema contábil e nos quais é possível facilmente entrar, ser ouvido ou sair. Ela ex-
pressa a predileção por firmas que aplicam o princípio “uma ação, um voto”, cujo capi-
tal não é controlado por um pacto de acionistas e que possuem administradores inde-
pendentes114. Essa visão se situa nos antípodas de um urbanismo organizado por um 
forte gerenciamento de projetos. Ela desqualifica as empresas públicas e as sociedades 
de economia mista, cuja presença é constante na gestão das redes de infraestrutura e 
no planejamento urbano.

Adicionalmente, essa indústria introduz certos princípios nos negócios urba-
nos, tais como a lei das vantagens comparativas de Ricardo e o seu princípio de espe-
cialização até então aplicado às empresas privadas. Essa analogia entre a empresa e 
a cidade acarreta em consequências para esta última. Em primeiro lugar, uma com-
petição mais severa, com a introdução de noções como a da vantagem do first mover, 
comumente encontrada nas indústrias de redes, ou a fórmula do “vencedor leva tudo”, 

114 Esses princípios foram frequentemente relembrados por empresas americanas e seus 
consultores na sua oposição frontal ao modelo alemão. As equipes da Enron não cessaram 
de criticar a integração das atividades de produção, transporte e distribuição no setor 
energético. Em 1992, o representante do Calpers (o fundo de pensão) travou uma batalha, 
em uma assembleia de acionistas da RWERWE, defendendo o princípio “uma ação, um voto”. Os 
municípios detinham então 58,9% dos direitos de voto e 29,3% do Capital Social. Ver artigo 

“Calpers Fails in RWERWE Vote” de David Waller (Financial Times, 11 de dezembro de 1992, p. 23).
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desenvolvida no âmbito das novas tecnologias da informação (Betbèze, 2008, p. 13). 
O recado dado aos dirigentes das cidades é que, para determinadas atividades, não 
há lugar para muitos. Portanto, o pioneiro será o vencedor, sendo essencial um posi-
cionamento rápido. Algumas experiências deram assim a volta ao mundo — como a 
renovação de Bilbao — e servem de referência. Outra consequência é que o ator que se 
especializa em algumas atividades nas quais é líder, acaba externalizando suas outras 
atividades. Mas essa solução possível em teoria requer outro modelo político. Podemos 
imaginar uma cidade que se distanciaria de suas atividades não centrais em prol de 
uma estratégia? Essa cidade estratégica e especializada recorreria a prestadores de 
serviços externos, de segundo plano, para as suas funções secundárias: mão de obra 
flutuante ao sabor das conjunturas. Observemos as semelhanças com o modelo de 
Dubai: uma estratégia de desenvolvimento concebida a partir de um posicionamento 
global em alguns setores (finanças, lazer, logística), montagem de projetos recorrendo 
às técnicas das finanças, uma desassociação entre o cerne de sua atividade e suas 
funções secundárias deixadas a cargo da mão de obra imigrante. Em um mundo glo-
balizado, essa concepção da cidade especializada, contando com um núcleo e uma pe-
riferia, conduz a uma nova geometria política oposta ao legado urbano. Desde a Idade 
Média na Europa, a cidade foi lugar de liberdade (cartas comunais) e de mistura das 
populações.

Ao mensurar o valor dos ativos, a indústria financeira se vale dos seus ins-
trumentos e critérios de cálculo do valor. Essa operação é tudo menos neutra, já que 
há sempre uma parte interpretativa sobre o valor, seja ele associado aos riscos ou aos 
ativos115. Durante muito tempo, o valor dos projetos era calculado a partir dos custos 
e preços de referência, os investidores atuavam segundo uma lógica patrimonial e se 
interessavam pelas margens de lucro. O financiamento pela dívida e a busca de ren-
tabilidade conduziram ao primado do rendimento, sumariamente definido como uma 
proporção entre um fluxo de receitas e de capitais investidos.

De maneira mais precisa, os investimentos são avaliados pela consideração do 
mercado de capitais e do projeto em questão. Sob o primeiro ponto de vista, calcula-se 
o custo do capital, variável conforme o país, os mercados, os riscos, a engenharia finan-
ceira. Já sob o ponto de vista do projeto, medem-se os excedentes operacionais para 
determinar a Taxa Interna de Retorno (Internal Rate of Return, IRRIRR). Se o custo do ca-
pital for superior ao retorno interno, o projeto não poderá ser montado em uma lógica 
de mercado. Para poder comparar os projetos em um mesmo período, esses valores são 
redefinidos por uma taxa de atualização116. Todos esses métodos, bem mais matemati-
zados do que os praticados há trinta anos atrás e dos quais se espera tirar uma medida 
indiscutível do valor, não deixam de incorporar prejulgamentos. Primeiro, qual é o 
rendimento “razoável”? Durante muito tempo, uma taxa anual de 15% foi a referência. 
Segundo, os preços de mercado introduzidos nos modelos são particularmente falhos 
quando se trata de avaliar externalidades e de atribuir um valor no longo prazo. Ora, os 
negócios urbanos pertencem a esses dois registros.

Os impactos materiais sobre a cidade: projetos, 
produtos, “navios urbanos”

Desempenhando a função de interface entre poupanças dis-
poníveis e ativos, a finança global reorganiza os circuitos, explora a mobilidade do 
capital para selecionar lugares e produtos (Corpataux et al., 2009), age, portanto, sobre 
a geografia e a morfologia das cidades. A dupla rentabilidade/riscos conduz à seleção 
das cidades já bem reconhecidas ou com potencial para tanto. Uma recente pesquisa 
realizado na França por Ludovic Halbert mostra que mais de 70% dos investimentos 
ocorrem na cidade de Paris e nos departamentos de seu entorno imediato. O mesmo 
ocorre no Japão, onde 38 grandes fundos imobiliários (J-REITREITs) possuem 1.831 imóveis, 

115 Como prova desse problema, temos as divergências de medidas publicadas por dois 
fundos de private equity (Blackstone e TPGTPG) para uma filial em comum. Ao fim de 2009, 
Blackstone estimava o seu valor em 45 centavos por ação, contra 1 dólar no momento da 
aquisição, ao passo que o Texas Pacific Group, mais prudente, a calculava em 20 centavos 
(Financial Times, 28 de junho de 2010, p. 17). Ver Albert Ogien (2010).
116 As equipes do Banco Mundial muito contribuíram para a estabilização e a difusão 
dessas metodologias. Ver Antonio Estache et al. (2003). Com essa engenharia, o método dos 
Fluxos de Caixa Descontados, (Discounted Cash Flows - DCFDCF) e o do Valor Presente Liquido 
(Net Present Value - VANVAN) fazem parte dos instrumentos básicos.
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do quais 75% localizados na região de Tóquio117. Nos anos 2000-2007, os investimentos 
se concentram nas metrópoles globais dos países industriais, assim como em algumas 
metrópoles de países emergentes que ascendem nas classificações: Xangai, Bangalore, 
Macau, Dubai. Os investimentos chamam outros investimentos. Portanto, a lógica 
financeira conduz a tornar elegíveis alguns territórios que vão atrair investidores e 
registrar, a um só tempo, uma alta de preço dos aluguéis e valores fundiários. Há um 
vínculo entre os fenômenos de metropolização e financeirização. Ao recomendar cer-
tas metrópoles, a finança global contribui para elevar a qualidade das construções, das 
redes de infraestrutura e dos equipamentos, aumentando a disparidade entre essas 
metrópoles e outras cidades banais. Ao mesmo tempo e de maneira parcial, esses in-
vestimentos representam ativos inscritos no balanço dos atores financeiros. Mesmo se 
as técnicas de cessão de dívidas evoluíram, os destinos dessas metrópoles e da finança 
global estão ligados, de modo que a performance de uma delas garante a valorização 
dos investimentos alocados em uma outra.

A finança global também impacta sobre as formas urbanas. Em geral, ela in-
veste em grandes operações: imóveis de escritórios, grandes centros de compras, com-
plexos esportivos, cassinos, redes de infraestrutura urbana de dimensão considerável, 
etc. Em primeiro lugar, a consideração dos riscos conduz a se trabalhar cada projeto 
individualmente e a se elaborar montagens ad hoc no âmbito de sociedades especia-
lizadas (special vehicle) para que, desse modo, em caso de incidente, as perdas não 
atinjam imediatamente a empresa matriz. A cidade da finança se organiza portanto em 

“blocos” juridicamente autônomos e, com frequência, morfologicamente separados. Em 
segundo lugar, essa aversão ao risco leva a se privilegiar projetos multifuncionais. A 
mistura de atividades possibilita a combinação de atividades com diferentes ciclos. Se 
a locação de escritórios cai, o centro comercial de compras, os estacionamentos ou o 
hotel de luxo podem estabilizar os fluxos de aluguéis. Além disso, esses grandes equi-
pamentos funcionam continuamente, atraem multidões e constituem assim a garantia 
de receitas regulares. Os centros multifuncionais são imponentes no espaço urbano 
e disponibilizam todos os tipos de serviços, exercendo um poder de atração maior 
que um centro especializado e isolado no âmbito de um bairro. Consequentemente, a 
atração é favorecida por uma localização de primeira importância, uma diversidade de 
serviços à disposição em um mesmo lugar (Baraud-Serfaty, 2008). Todas as grandes 
cidades do mundo se organizam a partir desses grandes e apartados blocos118. A in-
trodução de uma nova engenharia jurídica e financeira na montagem das operações 
urbanas gerou novos produtos, espécie de “transatlânticos urbanos” (Sander, 2002) 
que podemos definir como objetos hipertécnicos, integrados e multifuncionais. Eles 
correspondem a uma modernidade globalizada enquanto construções descoladas do 
lugar que podem atracar em qualquer cidade do mundo.

Novos dispositivos foram elaborados para a montagem dessas operações: par-
cerias público-privadas (PPP)(PPP), contratos do tipo projeto-construção-operação. Eles 
atribuem responsabilidades relevantes aos atores da finança ao longo de toda cadeia de 
valor. Essas montagens conseguem exercer uma forte pressão sobre o ativo inicial119. 
Basta considerarmos a longa cadeia de atores que se remuneram pela operação “fonte” 
e a seu demonstrativo de resultados. A empresa comprada por um fundo específico 
deve reembolsar a dívida e proporcionar resultados para remunerar em cascata todas 
as partes envolvidas, até chegar ao aposentado que depositou suas economias em um 
fundo de pensão (tabela 3). Essa pressão para a recuperação do valor não se dá sem 
consequências. Inicialmente, o curto prazo dos investimentos se opõe ao longo prazo 
da produção urbana, ninguém financia ainda operações com duração de 35 a 40 anos 
(Aglietta, 2008, p. 82; Jacquet, 2008, p. 60). Em seguida, as montagens se apoiam sobre o 
postulado, segundo o qual, o projeto deva se equilibrar por si mesmo, o que pressupõe 
baixo risco, uma solvabilidade incontestável, etc. São condições que estão reunidas, em 

117 Apresentação no seminário FitIn, março de 2011. Ver também Ludovic Halbert (2009); 
Ludovic Halbert e Kathy Pain (2010); sobre o Japão, ver Natacha Aveline-Dubach, seminário 
FitIn, 14 de fevereiro de 2010.
118 Esses grandes objetos urbanos estão particularmente presentes na Ásia. Basta 
observar a profusão torres e complexos integrados em Hong Kong: Harbour City, New World 
Renaissance e New World K11 no bairro de Kowloon. Nas Filipinas, uma grande incorporadora 
possui os 3o, 4o, 7o e 11o maiores centros comerciais do mundo em área construída. O “Mall 
of Asia” ocupa a mesma área da Cidade do Vaticano (Financial Times, 5 de outubro de 2009, 
p. 8). 
119 Os profissionais da área falam de subjacente.
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princípio, em países industrializados, mas que dificilmente são cumpridas em países 
emergentes. Os critérios da indústria financeira — rentabilidade e aversão ao risco — 
traçam um círculo invisível que exclui as operações que são as mais necessárias para 
manter as que são as mais fáceis. Isso é ilustrado, desde 1999, pela estratégia realista 
das empresas britânicas de abastecimento de água e saneamento. Metade dessa in-
dústria da água é desde então controlada por investidores financeiros e praticamente 
todas essas utilities se desvincularam de contratos internacionais seguindo um ra-
ciocínio hiper-realista: mais vale trabalhar em um núcleo regulado, assegurando uma 
rentabilidade garantida de aproximadamente 8% (em valor real) do que assumir riscos 
em países estrangeiros (Françays, 2011; Ofwat, 2000, p. 30—31).

Tabela 3.  
Participantes e ganhos.

Atores Aposentados Fundos de pensão Banco de investimento, 
fundos específicos

Ativo subjacente

Ganhos de cada um Aposentadoria Lucros Taxas de gestão 
Reembolso de dívidas

Pressão fatal

As dinâmicas dos instrumentos
Dispomos de um recuo relativamente grande com um ciclo de 

alta (década de 1990) sucedido por um primeiro abalo (2001-2002) e, depois, de uma 
retomada antes de uma nova crise de grande magnitude (2007-2008). Os diferentes 
contextos permitem distinguir o trabalho dos instrumentos e os seus efeitos. O princí-
pio de comparação entre todas as classes de ativos com arbitragem (benchmarking) en-
volve, por definição, uma recomposição dos portfólios. Em média, os ativos dos fundos 
de investimento foram mantidos por 3,5 anos, raramente mais do que sete anos (FTFTfm, 
Financial Times, 26 de outubro de 2009, p. 3)120. A indústria financeira introduz nos 
negócios urbanos um princípio de movimento com mudanças de acionistas e estra-
tégias. A história do setor elétrico no transcorrer da década de 1992-2002 constitui 
um excelente exemplo, ainda que seja um setor muito controlado e orientado para o 
longo prazo (Lorrain, 2007). Em um primeiro momento, as políticas de liberalização, 
amplamente defendidas pelos intermediários da finança e da consultoria, colocaram 
em questão os monopólios — e foi por essa razão que as empresas de energia buscaram 
novas vias de desenvolvimento (Joskow, 2000, 2009). Na fase de alta (1995-2000), a 
finança global acompanharia a sua internacionalização e a diversificação em múltiplos 
serviços das grandes companhias de energia da Europa. Quando o ciclo se inverteu 
após a crise de 2001-2002, uma nova doutrina emergiu. Os analistas mudam radical-
mente de ponto de vista, as empresas devem se focar sobre sua atividade principal. 
Elas vão então vender as aquisições concretizadas alguns anos antes, justificadas com 
grande esforço por meio de argumentos racionais. Quanto à indústria financeira, essas 
mudanças nas análises também serviram para impulsionar o mercado de consultoria, 
de financiamento pela dívida e, eventualmente, de compras.

O princípio do movimento foi fortalecido pela engenharia financeira adotada 
na montagem das operações. Para estabelecer o valor de uma empresa, os analistas 
empregavam um método baseado na “soma das partes”, o que equivalia a valorizar cada 
parte pelo preço de mercado. Tal método tende a maximizar o preço. Como a operação 
de compra se faz pelo endividamento, se há uma piora na conjuntura ou se o contexto 
muda, o comprador não tem outra alternativa senão ceder sua participação. Constitui 
um caso emblemático a história da aquisição da BAABAA (operadora de aeroportos britâ-
nica) pelo grupo espanhol Ferrovial em 2006 (Halpern, 2011; Halpern & Lorrain, 2010). 
Após a compra por um alto preço, o grupo teve que vender as filiais, reestruturar a 
dívida, transformar sua organização. O método de cálculo adotado na primeira transa-
ção favorece outras transações.

120 Esse resultado corresponde ao que registramos em nosso banco de dados no tocante 
a 170 transações ou ao período de comprometimento das empresas de energia americanas 
na Grã-Bretanha.
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Há algum tempo atrás, um banqueiro fazia empréstimos em dinheiro, ele fi-
nanciava pelos depósitos bancários, mantendo o risco inscrito em suas contas até o 
reembolso do empréstimo — o investidor permanecia assim com o ativo no seu pa-
trimônio. Três inovações na engenharia financeira alteraram esse esquema. Elas se 
referem à transferência de propriedade, à transferência de dívidas e à transferência 
do risco das dívidas121. As montagens se fazem muitas vezes com um múltiplo elevado 
da dívida, exigindo-se então que a atividade não seja perturbada por incidentes para 
que possa arcar com a carga dos empréstimos. Caso contrário, aqueles que compraram 
durante um ciclo altista, com muito endividamento, devem vender os ativos para o 
reembolso das dívidas contraídas. O fenômeno é observável após a crise de 2008122. 
Segundo um gestor da Axa Private Equity, “do 1,5 trilhão de dólares levantados pelos 
fundos de private equity entre 2005 e 2007, parcela considerável — ao menos 3% — de-
veria ser destinada aos mercados secundários, o que representa um fluxo de 60 bilhões 
de dólares por ano” (Financial Times, 8 de outubro de 2010, p. 15). Isso significa que 
ativos detidos por um primeiro fundo de investimento são revendidos a um segundo 
fundo, talvez um terceiro. No que diz respeito ao primeiro semestre de 2010, essas 
operações representam mais da metade das transações europeias: 11 bilhões de um 
total de 19,7 bilhões de euros123. A transferência pode pesar também sobre a dívida. 
O banco vende o seu empréstimo a um veículo financeiro que, para comprá-lo, emite 
obrigações garantidas pelo ativo inicial (Asset-Backed Securities). As obrigações são 
subscritas pelos detentores de poupanças. Desse modo, o banco recupera uma liber-
dade na sua proporção entre empréstimos concedidos e depósitos efetuados, podendo 
oferecer crédito novamente124. Por fim, a transferência pode incidir sobre o risco da 
dívida (riscos cambiais, de inadimplência, de variação da taxa de juros). Esse mercado 
dos derivativos apresentou um crescimento espetacular. Novos contratos125 foram 
elaborados e são trocados em dois grandes circuitos: mercados organizados (clearing 
house) e operações diretas (over the counter, OTCOTC).

Como na língua de Esopo, essas inovações financeiras combinam propriedades 
contrárias. Por um lado, elas conferem fluidez à troca e tornam mais fácil a montagem 
das operações, mas, ao mesmo tempo, por acelerarem a rotação da propriedade e a 
transferência dos riscos, ela colocam a questão de a quem caberia, ao fim, o risco — 
quem detém a propriedade última? Isso introduz uma nova e problemática incerteza 
sobre quem está comprometido e é responsável sobre o período de duração do equipa-
mento. Como os novos compradores fazem eles mesmos uma compra pela dívida, toda 
essa mecânica contribui para a fabricação das dívidas.

Nessas operações, a própria montagem financeira aparece como fonte de valor 
mais importante do que a exploração do bem. Um estudo realizado por uma empresa 
suíça com base em 241 sociedades de private equity europeias, circunscrito ao período 
entre 1989 e 2006, apresenta resultados muito significativos126. Em média, o valor total 
foi multiplicado por 2,71. Uma parte desse número, que corresponde a 0,87, se explica 
pelo excedente bruto operacional, ou seja, pelas performances da gestão, das quais 
80% derivam dos aumento de venda. O restante, ou dois terços da alta aferida, tem ori-
gem na engenharia financeira127. Isso equivale a dizer que os atores têm interesse em 
se concentrar sobre esse aspecto das operações, pois ele possibilita ganhos elevados 
em curto lapso de tempo, ao contrário dos esforços empreendidos em políticas indus-
triais, que somente alcançam resultados ao longo do tempo. Isso explica a indiferença 

121 Para uma apresentação desses mecanismos, ver A. Brender e F. Pisani (2009, 
Capítulo 1).
122 Ver, por exemplo, as análises do Chief Executive do fundo de investimento 3i (Financial 
Times, 10 de janeiro de 2010, p. 17).
123 Trabalhos do Centre for Management Buy-Out Research da Nottingham University 
Business School (Financial Times, 2 de Agosto de 2010, p. 11).
124 Do ponto de vista macroeconômico, trata-se de um fenômeno massivo. Nos Estados 
Unidos, os ativos securitizados passam de 10% dos créditos durante os anos 1950 e 1960, 
para 50% em 2003. Em função disso, os bancos de depósito tinham, nos seus 
demonstrativos, um pouco mais do que um terço do total da dívida, contra três quartos em 
meados dos anos 1970. (Brender & Pisani, 2009, p. 6)
125 Os mais importantes contratos são os interest rate swap e os credit default swap 
(CDS)(CDS).
126 Steve Johnson, “Private equity’s Love Affair with Leverage”, FTFTfm, 26 de outubro de 
2009, p. 3.
127 Esse múltiplo de valor da ordem de 1,84 é composto da seguinte maneira: 0,42 para a 
melhoria do free cashflow, 0,51 para a venda por um melhor múltiplo (o preço em relação 
aos dividendos) comparativamente ao momento da compra e 0,88 para a alavancagem 
(importância da dívida em relação ao capital).
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à substância na abordagem dos problemas por essa indústria. Obtemos os mesmos 
resultados pelo nosso estudo do Macquarie Group (Lorrain, 2010). Este banco de in-
vestimentos levantou capitais em fundos específicos, combinou recursos próprios com 
os dos fundos e comprou infraestruturas. O acompanhamento da sua política desde 
os anos 2000 mostra que uma grande parte de sua rentabilidade elevada — o banco 
é conhecido como “the millionnaire factory” (a fábrica de milionários) —foi obtida pe-
las transferências de ativos. O banco vende, inicialmente, parte de sua participação 
no ativo comprado do fundo específico não listado por ele constituído: primeiro valor 
agregado. Depois, quando a atividade atinge um ritmo estável considerado normal e a 
conjuntura é favorável, o fundo é introduzido na bolsa, e o restante da participação é 
vendido: segundo valor agregado. Essa sequência financeira prevalece sobre as políti-
cas industriais.

A produção do valor pela engenharia financeira do projeto funciona ainda mel-
hor em um ciclo altista. Dois esquemas apresentados no Financial Times fornecem a 
sua demonstração128. Consideremos um fundo de investimento em pleno ciclo de alta 
que adquire uma empresa por um valor de 100, financiado em 20% por capital próprio e 
em 80% pelo endividamento. Após dois anos, a empresa é revendida por 140. O fundo 
quita a sua dívida (80) e embolsa 60, multiplicando portanto seu capital por três. Na 
baixa, em que o crédito é restrito, o mesmo fundo dispõe apenas de seus próprios 
recursos. Ele adquire uma empresa por um valor de 50 sem se endividar. Seis anos 
depois, ele a revende por 100 e seu ganho é de 50, dobrando o capital investido em seis 
anos. O resultado é muito claro, as operações são mais facilmente montadas em perío-
dos de otimismo, quando a abundância dos compradores permite desemaranhá-los fa-
cilmente. Consequentemente, a lógica dessas operações de endividamento são regidas 
por antecipações positivas e se encontram na origem dos ciclos.

A indústria da finança e consultoria  
e seu poder informacional
Para apreender o que está em jogo nas políticas de desregulação, 

é preciso recuar à grande crise de 1929. Para proteger a economia e os consumidores 
do poder dos bancos globais, o Congresso americano havia separado os bancos de 
depósito e os bancos de investimento (Lei Glass-Steagall de 1933), dispositivos análo-
gos também sendo adotados na Europa. Tratava-se de uma distinção de grande im-
portância. Os bancos que recorriam à poupança pública deviam respeitar as regras da 
prudência. Atividades mais arriscadas eram conduzidas por bancos de negócios (in-
vestment banks) com os fundos próprios destas instituições. Os riscos então assumidos 
os estimulavam a se comprometer apenas com operações bem estudadas129. Dito de 
outro modo, a arquitetura do sistema bancário introduzia um princípio de prudência 
e disciplinava os bancos de investimento. Essa organização do mundo bancário restou 
em vigor durante cerca de sessenta anos. Quando se falava da indústria das finanças, 
tratava-se essencialmente de bancos e, no topo deles, dos bancos de negócios.

Dos grandes bancos à indústria  
da finança e consultoria

Essa indústria testumunhará importantíssimas transforma-
ções que conduziram a uma nova configuração. Duas datas simbólicas podem ser regis-
tradas: 1971 e 1986. Em 1971, os Estados Unidos abandonam a paridade entre o ouro e o 
dólar, estabelecida pelos acordos de Bretton Woods. Essa decisão vai automaticamente 
provocar variações cambiais entre as moedas e conduzir à elaboração de técnicas de 
cobertura de riscos (Morin, 2006, p. 38). Os bancos de investimento desenvolvem ser-
viços de arbitragem cambial, que são sucedidos por outros serviços para os mercados 
petrolíferos e as matérias-primas, os quais são submetidos a variações consideráveis 
de preço. Mais tarde, essas competências lhes permitiriam propor instrumentos vi-
sando a cobertura de riscos — produtos derivados ou derivativos (Brender & Pisani, 
2009, Capítulo 1) — para os mercados de gás e de eletricidade no contexto de sua libe-
ralização. A Grã-Bretanha desregula os seus mercados financeiros (big bang) em 1986, 

128 “Private Equity Picture Remains Bleak” de Martin Arnold (Financial Times, 20 de 
novembro de 2008, p. 20).
129 Ver J. E. Stiglitz (2004).
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os Estados Unidos modificam sua regulamentação no início dos anos 1990, impondo 
assim um fim à separação estabelecida pela Lei Glass-Steagall. Atividades antes limi-
tadas aos seus próprios campos passam a se aproximar, favorecendo o surgimento de 
bancos globais com novas capacidades de intervenção.

A transformação da indústria financeira é também explicada pela globalização 
das trocas econômicas. Esse é o argumento amplamente desenvolvido por Rajan e Zin-
gales para explicar como os atores da finança global conseguiram contornar a oposi-
ção dos interesses nacionais. Se países em número suficiente abrem os seus mercados 
de bens e serviços, eles impactam outros países. A tendência é que as “brechas” nas 
fronteiras (economia informal, direitos aduaneiros) os force à abertura . Portanto, em 
um mundo mais aberto, os grandes bancos ampliam as suas redes por vários conti-
nentes a fim de acompanhar seus clientes que se internacionalizam — eles oferecem 
seus serviços aos países recém-liberalizados. Para intervir em novos países menos 
conhecidos e acompanhar as cadeias de valor mais longas e com mais participantes, 
funções complementares às transações bancárias são fortalecidas: estudos prévios e 
estudos econômicos, notação, certificação da contabilidade dos grupos globais. Em sua 
obra sobre as empresas de consultoria e os grandes escritórios contábeis, Christopher 
McKenna fala de uma “nova profissão mundial” (McKenna, 2006). A novidade trazida 
pela globalização é que um pequeno número de atores, considerados entre todos aque-
les que já atuavam em cada segmento, terá a capacidade de atuar globalmente. Esse 
clube dos “famosos e globais” cria redes e forma uma nova indústria: a indústria da 
finança e consultoria. Ela é composta pelos grandes bancos de investimento, alguns 
fundos privados de investimento, quatro grandes escritórios de contabilidade, três agê-
ncias de notação, alguns escritórios de advocacia e empresas de consultoria (tabela 4).

Tabela 4.  
Concentração em uma nova  
indústria mundial.

Fonte: compilações do autor baseada  
em classificações da imprensa especializada 
anteriores a 2008.

Estabelecimentos de garantia (10 maiores security firms): Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch,  
CS First Boston, JP Morgan, Salomon Smith Barney, UBS Warburg, Lazard, Lehman Brothers e Deutsche Bank.

Fundos de investimento em participações (10 maiores private equity funds): Apollo, Bain Capital, Blackstone, Bershire 
Hathaway, Carlyle, Cerberus, Colony Capital, CVC Capital Partners, KKR, Terra Firma, Texas Pacific Group.

Escritórios de contabilidade (“the big 4 accounting firms”): PwC (Price Waterhouse Coopers & Lybrand),  
KPMG, Deloitte, Ernest & Young.

Agências de notação (3 rating agencies): Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch.

Escritórios de advocacia (10 maiores law firms): Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom (Nova York); Baker & McKenzie 
(Chicago); Latham & Watkins (Los Angeles); Jones Days (Cleveland); Sidley, Austin, Brown & Wood (Chicago);  
White and Case (New York); Clifford Chance (Londres); Linklaters & Paines; Freshfields; Allen & Overy.

Consultores e departamentos de consultoria dos grandes escritórios de contabilidade (15 maiores): McKinsey, Booz, 
Allen & Hamilton, AT Kearney, Boston Consulting Group, Bain, Arthur D. Little.

O auge dessa nova indústria data de meados dos anos 1990. A economia se 
desenvolvia vigorosamente, impulsionada pelas tecnologias da informação, assim 
como pela abertura do antigo bloco soviético e da China (Stiglitz, 2004, assim como 
Castells, 1997, 2001). As privatizações fazem países inteiros e novos setores entrarem 
na economia de mercado. Essa tendência foi acentuada por três fatores exógenos que 
consolidam as funções de intermediação. Primeiro, a gestão das aposentadorias pelo 
sistema de capitalização e o envelhecimento populacional nos países industriais ge-
ram um fluxo recorrente de recursos para investimentos130. Em seguida, a forte alta 
dos preços do petróleo após a Guerra do Iraque (2003) constitui um efeito de oportu-
nidade ao aumentar o volume de capitais para a busca de alocação: “Há 2.500 bilhões 
de dólares que podem ser investidos no Conselho de Cooperação do Golfo”, que reúne 
seis países (FTFT, 26 de julho de 2006). O mundo descobre os fundos soberanos (Betbèze, 
2008). Enfim, a privatização de várias indústrias e o crescimento econômico dos anos 

130 Tomada em 1992 pelo governo da Austrália, a decisão de generalizar um regime 
previdenciário com base na capitalização alimentou a indústria financeira do país e explica, 
em parte, a intensa atividade de vários fundos australianos (Peng & Newell, 2007). Na Suíça, 
os investimentos das caixas de pensão correspondem a uma capitalização de 600 bilhões de 
francos suíços investidos nos mercados, dos quais aproximadamente 15% no setor imobiliário. 
Ver J. Corpataux et al. (2009).
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1990 fazem emergir uma nova classe de milionários (Godefroy & Lascoumes, 2004, 
p. 59) que recorre a especialistas na gestão do seu patrimônio.

Os fatores de unidade
Acontece que, para tratar a indústria da finança e consultoria 

como um ator coletivo e atribuir-lhe finalmente um poder superior ao mero exercício 
de sua missão como provedora de capitais, deve-se nela reconhecer os fatores de uni-
dade. O argumento não tem nada de evidente. Essa indústria se compõe de inúmeros 
atores distribuídos entre diferentes profissões, cada qual portando uma tecnicidade 
própria e colocando em ação procedimentos específicos organizados pelas regras na-
cionais. São atores que intervêm no mundo inteiro e realizam um elevadíssimo nú-
mero de transações envolvendo diversas indústrias. Eles não têm o poder de proprie-
dade dos acionistas (a partilha dos riscos frequentemente conduz à multiplicação de 
participações minoritárias), e tampouco gozam do poder dos gestores. Nenhuma or-
dem deveria assim emergir, admitindo-se ainda que esses atores estão, em parte, em 
concorrência uns com os outros. Recentemente, o Diretor-Geral do Boston Consulting 
Group explicava que a profissão de consultor: “(...) é tão abrangente e tão fragmentada 
que a maioria das generalizações que podem ser feitas são amplamente inexatas; há 
dezenas de milhares de atores trabalhando em diferentes segmentos dos mercados”131. 
A indústria da finança e consultoria parece, portanto, se apresentar como um vasto 
conjunto em que competências específicas e independentes intervêm sucessivamente 
em um mesmo projeto: as do banqueiro, as do homem de estudos, as do contador, as 
do jurista, etc. A fragmentação parece se impor. No entanto, contrariamente a essa 
representação mais admitida, nós defendemos que essa indústria desenvolveu um po-
der de grande importância desde os anos 1990, um poder fundado em uma estrutura 
industrial concentrada sobre operações estratégicas e competências informacionais.

Essa indústria detém um poder porque os elos estratégicos que comandam a 
montagem das grandes operações correspondem a uma estrutura muito concentrada 
ou de tipo oligopolista (tabela 4). Alguns atores pesam sobre os pontos estratégicos. Eles 
intervêm, em princípio, prestando consultoria no topo das cadeias decisórias — a di-
rigentes de grandes empresas e ministros — e eles detêm posições sólidas na análise 
de setores industriais e empresariais. Esse segmento é ocupado pelas grandes em-
presas de consultoria (McKenna, 2006), pelos analistas dos grandes bancos de Nova 
Iorque e por alguns institutos de pesquisa públicos ou privados. Cerca de vinte nomes 
são recorrentes.

Em seguida, alguns bancos são tecnicamente incontornáveis quando se trata 
de operações de grande envergadura, vindo regularmente à tona os mesmos nomes. 
Nosso acompanhamento do setor de infraestruturas o confirma: quer se trate da in-
trodução na bolsa de um banco estatal chinês, da venda de rodovias na França, da 
aquisição de uma empresa de energia britânica, de uma fusão no setor de telecomuni-
cações, encontramos sempre os mesmos. O ano sendo bom ou ruim, uma dezena de 
bancos de investimento concentra a maioria das fusões e aquisições e das operações 
de dívida, sendo que seis deles aparecem sempre classificados e todos se localizam em 
Nova Iorque, Manhattan, Wall Street (tabela 5). A crise de 2007-2008 não modifica em 
quase nada essa classificação. Essa concentração física de alguns poucos bancos em 
um território muito pequeno contribui sem dúvida para a coordenação informal do 
conjunto. Seria possível imaginar que uma indústria que trabalha a partir de ativos em 
grande medida imateriais escaparia à limitação das localizações diferentemente das 
indústrias pesadas132, mas, ao contrário, trata-se de uma indústria hipercentrada em 
Wall Street e na City de Londres. A mesma observação pode ser formulada a respeito 
dos fundos de private equity: uma boa parte deles é norte-americana, mas não neces-
sariamente de Nova Iorque, e as demais, inglesas ou australianas.

Essa concentração é reforçada, enfim, pela organização de dois outros seg-
mentos. Três agências de notação avaliam mundialmente a “qualidade” das empresas 
e dos Estados, suas avaliações modificando o custo da dívida, suas recomendações por 
meio de estudos sendo de altíssima influência. Quanto às auditorias e certificações 

131 “Reinventing the Spiel” de Stefan Stern (Financial Times, 25 de junho de 2010, p. 9).
132 Sobre esse debate entre os geógrafos urbanos, ver L. Halbert (2009) e Saskia Sassen 
(1991).
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contábeis das grandes empresas, há apenas quatro redes mundiais (the big four) desde 
a falência da Arthur Andersen em 2002.

Dito de outro modo, a primeira característica dessa finança global diz respeito à 
concentração dos atores que intervêm nas diferentes etapas das grandes operações. O 
trabalho dos bancos é apoiado antes (estudos, consultorias) e depois (rating, auditing).

Tabela 5.  
A classificação dos dez primeiros bancos  
de investimento referente a 1997-2001

Números em bilhões de dólares (G$). 
Fonte: Thomson Financial, “Enjeux les Échos”,  
janeiro de 2003, p. 75.

Consultoria M&A 
(transações)

Emissão de ações
(valores acumulados)

Emissões de debêntures
(valores acumulados)

(1) Goldman Sachs 4 562 189 (1) 246 680 (7) 363 781

(2) Morgan Stanley 3 598 391 (2) 182 310 (2) 472 975

(3) Merrill Lynch 3 266 910 (3) 161 509 (3) 471 601

(4) CS First Boston 2 720 861 (4) 139 384 (8) 361 153

(5) JP Morgan 2 503 485 (8) 58 687 (4) 446 802

(6) Salomon Smith 
Barney

2 161 591 (5) 121 895 (1) 490 008

(7) UBS Warburg 1 402 112 (6) 98 882 (6) 371 296

(8) Lazard 1 096 426 - - - -

(9) Lehman 
Brothers

1 069 550 (9) 44 586 (9) 264 462

(10) Deutsche Bank 952 975 (7) 76 646 (5) 399 516

Nomura - (10) 43 267 - -

ABN Amro - - (10) 225 874

É o suficiente para lhes atribuir poder? Cada um poderia atuar segundo a sua 
própria lógica profissional, seus interesses e a natureza do contexto. Ora, se essa fi-
nança pode ser qualificada de global, é porque ela é capaz de comparar diferentes ativos, 
não importando o setor e abrangendo inúmeros países, além de ser a única que o faz. É 
preciso então que o trabalho de avaliação não seja levado pelo peso das contingências, 
caso em que nada seria comparável. Por meio de quais dispositivos ele logra estabele-
cer equivalências entre uma central de geração de energia na Grã-Bretanha, uma rede 
de gasodutos no Texas, uma rede de transmissão a cabo em Taiwan, uma rodovia na 
França, aeroportos na Itália, grandes conjuntos habitacionais em cidades alemãs e em 
Tóquio, centros de compras em Xangai, um cassino em Cingapura e escritórios nas 
grandes cidades americanas? Ainda vale lembrar que esses ativos urbanos podem ser 
comparados a investimentos em outros setores.

O poder informacional
É possível falar de “uma” indústria da finança global, pois, a des-

peito das especificidades de cada ator, há fortes princípios que os alinham. Conside-
remos por um instante uma transação elementar. Para conduzi-la, os atores se valem 
de estudos, de discussões e de dados quantificados que têm como “fonte” as demons-
trações financeiras e de resultados certificadas por contadores. Eles avaliam a equação 
rentabilidade/risco, a evolução do setor, o projeto da direção. Ao multiplicarem ano 
após ano as transações (estudadas ou contratadas), esses atores coletam volume consi-
derável de “informações fontes”, as quais podem ser agregadas por se organizarem se-
gundo as mesmas normas contábeis. Agora, compreendemos como profissões a parte 
podem se apresentar em sintonia, todos trabalham com a mesma matéria-prima: cifras 
normalizadas (Capron, 2005; Chiapello & Medjad, 2007). Eles estão munidos de instru-
mentos relativamente próximos (normas contábeis, coeficientes) e compartilham, sem 
dúvida, alguns valores como a ideia da superioridade dos mercados autorregulados em 
detrimento da mão visível do poder público133.

133 A crise de 2007-2008 e os debates sobre as formas de contenção dos excessos 
evidenciaram claramente os valores implícitos. Assim que a questão da regulamentação dos 
fundos de private equity ou dos fundos de arbitragem foi colocada, recorreu-se ao argumento 
da necessária flexibilidade, da superioridade dos mercados.
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Graças à potência de cálculo dos computadores, essas informações das fontes, 
tratadas e transformadas em coeficientes, geram uma “informação secundária” que 
possibilita a comparação entre empresas, setores, países e cidades. Esse trabalho 
permite então uma apreciação das “qualidades” por parte dos atores da finança e da 
consultoria. Os departamentos de estudos vão estabelecer ranqueamentos, promover 
as empresas ou as cidades que conduzem, segundo eles, “boas” políticas. Os escritórios 
de consultoria divulgam os “bons” modelos em meio aos de pior desempenho134. É 
assim que, em 2010, um escritório internacional aconselha o município de Bombaim 
a implementar uma estratégia de desenvolvimento de suas infraestruturas inspirada 
em Xangai se ele quiser se tornar uma cidade mundial (Zérah, 2011, p. 193). No outono 
francês de 2006, uma carta aberta ao Primeiro-Ministro publicada em vários órgãos da 
imprensa cotidiana, assinada pelo diretor de um pequeno fundo especulativo de Nova 
Iorque, ilustra o mesmo poder. Argumentando sobre as várias maneiras de gerar valor, 
ele contesta as modalidades da fusão entre a GDFGDF e a Suez (Le Monde, 2 de setembro 
de 2006). Uma novidade histórica desponta de trás dos faits divers. Desde o século XIXXIX, 
a organização das cidades era considerada uma questão importante demais para ser 
confiada unicamente aos mercados. Essas atividades foram mais ou menos regulamen-
tadas conforme os países e os setores, o político impondo sempre a sua marca. A visão 
defendida pelos intermediários financeiros questiona essa concepção. Eles conside-
ram, manifestamente, estarem armados para calcular valores, apreciar riscos e alocar 
recursos da melhor maneira.

Temos aí a expressão do poder da informação. Trata-se de um procedimento 
parcialmente material. A indústria da finança e consultoria opera apenas parcialmente 
sobre objetos reais (advindos de processos produtivos). Ela intervém por meio de obje-
tos intermediários que representam o real: cifras normalizadas e coeficientes. A infor-
mação está no cerne de seu poder em um duplo sentido. Em princípio, ao tratar de ma-
neira standardizada o enorme número de dados, uma normalização contábil intervém 
para que os trabalhos conduzidos por atores distintos se tornem cumulativos (Capron, 
2005; Chiapello & Medjad, 2007). Depois, a formatação da informação da fonte original 
por meio de coeficientes comuns é o que confere sentido à matéria-prima. Uma vez 
munidos desses instrumentos, os atores se valem dessa capacidade de medir e compa-
rar para afirmarem o seu próprio poder informacional. Essa explicação permite não só 
abordar o problema da coerência entre atores diferentes e juridicamente autônomos, 
mas também dar conta do fato muito surpreendente que é a distância entre o poder 
dessa indústria e o seu envolvimento. Foi-se o tempo em que especialistas em econo-
mia se perguntavam, na França, se o Estado deveria estatizar totalmente as indústrias 
para deter o poder, já que alguns julgavam insuficiente uma participação de 51%. Com 
uma detenção do capital variando de 1% a 5%, bancos de investimento influenciam 
a estratégia de uma empresa ou sua condução de políticas industriais. Isso é conse-
guido pelo seu poder informacional. É assim que eles, internamente, podem convencer 
outros investidores da precisão de suas recomendações e podem, externamente, ter 
influência. Isso porque outros atores dessa indústria — escritórios de estudos, agên-
cias de notação, analistas financeiros — contribuem para formar uma representação 
dos problemas coerente com suas próprias análises.

É possível expressar essa unidade em uma fórmula: informação-fonte // nor-
malização contábil // instrumentos de tratamento compartilhados por toda a indústria 
financeira // tratamento da informação-fonte // comparação // enunciado de políticas 
= poder informacional.

Questões de um poder discreto  
à ação pública
O envolvimento da finança global nos negócios urbanos levanta 

questões sobre as formas do poder e permite melhor compreender um fenômeno 
contemporâneo de longo alcance: a formação de um poder informacional que vem 
se juntar ao poder político, ao poder de propriedade e ao poder de gestão (Berle & 

134 Em várias oportunidades, observamos essas comparações para justificar uma 
operação. No setor de energia, ver, por exemplo, Dominique Lorrain e Christophe Defeuilley 
(2005, p. 112).
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Means, 1932)135. Se a finança é global, ainda que composta por um grande número 
de atores presentes nos mais variados países e campos profissionais, é menos porque 
os “dominantes” controlam todos os outros do que pela existência de potentes princí-
pios de alinhamento. Os atores são guiados por princípios superiores e instrumentos 
compartilhados. Se a finança global age sobre a cidade, não é tanto na condição de 
proprietário universal, mas pelos instrumentos aos quais ela recorre, difunde, e que 
incorporam um certo modo de ler os projetos e de mensurar o seu valor. Essa indústria 
mostra que os fenômenos não correspondem sempre a uma oposição binária entre um 
poder visível, representado por instituições pesadas, e uma ação sem ator (Friedberg, 
1998). A finança global na cidade pode ser os dois e é, sem dúvida, o que gera toda a 
dificuldade para descrevê-la e discipliná-la. Em certos momentos, ela intervém pela 
mão visível do seu lobby e a montagem de grandes operações. Em outros, ela age por 
uma mão discreta. Neste caso, seu poder se incarna nos instrumentos. São eles que 
funcionam como crivo para a seleção dos projetos. Sua concepção traz consigo uma 
certa representação de um problema, porém, eles se mostram por um registro técnico. 
Compreender a finança global requer a apreensão destes dois registros: o visível e o 
difuso. Mas se colocarmos tudo na balança, o difuso é certamente o que domina, levan-
tando questões na condução da ação pública.

O governo das cidades se fundou sobre a ideia de democracia, com seus princí-
pios de publicidade, debate e responsabilidade (Callon et al., 2001). Nós assistimos 
à emergência de um poder discreto, de natureza informacional, que transcende as 
fronteiras. Esse novo poder não é objeto de discussão, salvo em momentos de crise. 
Suas regras de intervenção não são regulamentadas, a finança global se autorregula. E 
essa delegação da regulamentação a atores privados não deixa de causar espanto. Na 
crítica das indústrias de redes em monopólio, os economistas ressaltaram que a inter-
venção sobre toda a cadeia de valor constituía uma vantagem e apresentava riscos. A 
finança global ampliou o seu espectro de ação, ela intervém por consultorias, nas dívi-
das e como acionista (os especialistas chamam isso de estratégia triple play) sem que 
isso suscite o menor questionamento. Os governos locais, prontos para se mobilizarem 
em relação ao preço da água ou às altas no preço da energia elétrica, negociaram mon-
tagens sobre dívidas que as levaram a perder, juntamente com os seus contribuintes, 
somas consideráveis136. Em suma, essa discrepância dos pontos de aplicação da vigilâ-
ncia pública coloca questões sobre a capacidade da classe política de se projetar para 
além das aparências do poder.

O problema que a finança global coloca para a ação pública se apresenta no 
fato de o seu campo de ação ser global, dividido em um sem número de transações e, 
por isso, com uma percepção empírica não imediata. Outra dificuldade é que os seus 
impactos correspondem mais às consequências da aplicação de princípios contidos 
nos instrumentos do que a uma decisão direta. A expressão desse poder distribuído, 
midiatizado por princípios e ferramentas, não se revela a não ser a posteriori. Nossas 
pesquisas sobre o setor retraçam várias dessas causalidades difusas.

O trabalho de medição estabelece uma hierarquia da qual despontam algumas 
cidades, cidades globais e especializadas, organizadas em centros de trocas (hub) que 
funcionam a partir de algumas infraestruturas fundamentais. Essa função de trocas 
foi sistematizada, levando as cidades “estrategistas” a se posicionarem globalmente. 
Atualmente, suas formas extremas são Macau, Las Vegas e Dubai. Porque uma cidade 
tem uma boa reputação, a finança global nela investe, os preços no mercado imobiliário 
aumentam e outros investidores vêm atrás. Ao difundirem enfaticamente os “bons” 
modelos, o impacto se propaga para todas as outras cidades. As cidades de importância 
secundária se encontram indiretamente envolvidas, sendo que algumas, por efeito mi-
mético, serão tentadas a replicar as políticas que funcionaram em outros lugares. Seria 
a história da reconversão de Bilbao a partir do turismo e de um museu reproduzível 
em Metz ou Saint-Étienne? No grande jogo do hub especializado, não serão todas as 
cidades que serão cidades globais. Muitas cidades adotam as mesmas estratégias, mas 
só algumas se impõem enquanto as outras carregam o custo de investimentos mal 

135 Ver também outras inúmeras discussões, particularmente em M. Aglietta e A. 
Reberioux (2004, p. 41 e seguintes).
136 Para uma análise dos problemas de Asnières, do departamento de Seine-Saint-Denis, 
de Lille, Rouen e Saint-Étienne, ver Le Monde (19 de julho de 2008; 14 outubro 2009, p. 15; 7 
dezembro 2010) ou Les Échos (12 de novembro de 2009).
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dimensionados137. Além disso, os ranqueamentos e classificações podem arruiná-las. 
O modelo que foi adotado ontem pode ser abandonado hoje se as cidades de uma 
mesma classe se encontram em concorrência. É um jogo estruturalmente perigoso 
que conduz à alta dos valores imobiliários no início e gera perdas ao fim.

Os instrumentos utilizados exercem seus impactos sobre as cidades e na ci-
dade. Impacto positivo se for considerada a mobilização mais fluida das poupanças 
em direção aos projetos. Há ainda outras consequências dos instrumentos em ação. É 
preciso, primeiro, tomar consciência das suas propriedades cognitivas e metodológi-
cas; eles apreendem mal as externalidades e o tempo longo, duas noções centrais nas 
cidades. Sua concepção das instituições, que são assimiladas aos atores do mercado, 
os conduzem a desvalorizar as organizações públicas, mesmo sendo essenciais em 
muitos setores. Em seguida, a engenharia utilizada, suas montagens das dívidas, seus 
mecanismos de extração do valor, funcionam com base em antecipações positivas e a 
generalização destas produz ciclos que terminam em bolhas. A comparação universal 
dos ativos introduz o movimento na ação pública urbana, um universo relativamente 
estável e que assegurava uma função de amortecedor dos ciclos. A finança global or-
ganiza transações, vive de transações e precisa de um mundo em movimento, mas se 
existe uma amplitude demasiada, isso pode ser desestabilizador. Tudo converge para 
se estabelecer que, se essa indústria traz novas competências favoráveis à ação, ela 
deve ser regulamentada, como ocorreu no século XIXXIX com as indústrias de redes138. 
O impacto por ela exercido sobre a cidade, os riscos que ela gera para a sociedade, os 
limites dos instrumentos dos quais ela se vale, todos esses fatores são extremamente 
importantes para que ela possa se autorregular. É necessário voltar aos princípios 
mais simples encontrados nas origens das cidades. Os negócios urbanos não podem 
ser reduzidos aos mercados. O governo das cidades é uma missão da política.

Anexo metodológico
Esta political economy está fundada em um trabalho documental 

de longa duração sobre as grandes empresas de redes a partir da imprensa econô-
mica (como primeira leitura, o Financial Times); ele foi complementado com sínteses 
sobre as empresas ou setores graças a outras fontes: imprensa financeira (Wall Street 
Journal, Asian Wall Street Journal, Business Week, Forbes), relatórios de atividade, 
artigos de pesquisa. É pelo acompanhamento de operações que envolviam o setor ur-
bano (energia, rodovias, telecomunicações, gás, água) que vimos emergir o papel da 
indústria financeira. Essa abordagem de amplo espectro nos possibilitou apreender os 
contornos característicos da finança global e de compreender o que significa o termo 

“global”. Para compreender o que faz essa indústria no urbano, concentramos nossa 
atenção no registro das transações a partir da mesma fonte documental. Quando um 
ativo urbano é vendido: quem vende, quem faz uma proposta, quem compra, quem são 
os consultores. A base de dados constituída conta com 170 transações relativas a ativos 
urbanos do período 2000-2007 (1o semestre). Essa abordagem não autoriza a exaustivi-
dade, mas, dadas as condições de acesso aos dados, ela constitui uma solução aceitável. 
Atualmente, essas informações são compiladas por fornecedores de informações priva-
dos — Thomson Financial, Dealogic — e representam uma fonte comercial.
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O território  
e a localidade.  
Duas  
linguagens  
estatísticas

Artigo originalmente publicado em francês na revista Politix do primeiro trimestre  
de 1994139. Ver: Desrosières, A. (1994). Le territoire et la localité. Deux langages 
statistiques. Politix. Revue des sciences sociales du politique, 7(25), 46-58.  
https://doi.org/10.3406/polix.1994.1824

Alain Desrosières

Sociólogo (1940-2013) e historiador  
da estatística, ele publicou este artigo 
um ano após a edição do livro La 
politique des grands nombres, que  
o estabeleceria gradualmente no cerne 
do campo das ciências sociais francesas 
e internacionais, nas quais ele fundou 
sua escola de sociologia política  
da quantificação.

Dentro dessa dinâmica, este artigo  
faz parte da aproximação que ele 
estabeleceu então com o campo da 
ciência política, particularmente 
fomentada por sua integração ao comitê 
editorial da revista Genèses. Sciences 
sociales et histoire. Este artigo é um dos 
raros textos de sua obra em que ele 
aborda diretamente a questão da relação 
entre os processos de quantificação  
das sociedades e as escalas dos 
territórios locais.

Traduzido por Idiomática

A estatística foi, inicialmente, uma descrição geral do Estado, 
vinculada a um território unificado por uma autoridade soberana e por instituições es-
pecíficas, antes de se tornar, posteriormente, uma descrição quantificada da sociedade 
vivendo nesse espaço sob as perspectivas demográficas, sociais e econômicas. Esse 
vínculo entre a estatística administrativa e o território regido por um Estado fornece 
as definições naturais do campo contemplado pelos registros e as medidas estatísticas. 
Em contrapartida, a produção de informações cobrindo espaços não correspondentes 

139 Este texto é uma contribuição para uma pesquisa coletiva empreendida pelo Grupo 
de Sociologia Política e moral da École des hautes études en sciences sociales — EHESSEHESS, 
sobre os processos cognitivos e as práticas profissionais nos serviços públicos. Uma primeira 
versão foi publicada na Courrier des statistiques, revista de informações sobre o sistema 
público de estatística.
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ao das nações impõe problemas específicos de construção e interpretação. Quer seja 
nas comparações entre países ou no exame de zonas geográficas menores que o ter-
ritório do Estado nacional, essas medidas perdem, em parte, a nitidez característica 
das estatísticas nacionais. Com efeito, estas estatísticas estão, de uma forma ou de ou-
tra, vinculadas à ação de administrações territoriais locais (municípios, departamentos, 
regiões) e de instituições estáveis, constituídas conforme as esferas de competência 
e os territórios delimitados. Isso é evidente para a parte das informações que, como 
subprodutos, provém diretamente da atividade administrativa. Mas também é verdade 
para os recenseamentos e as pesquisas nacionais organizados pelos órgãos estatísticos, 
na medida em que essas custosas operações são concebidas precisamente para eluci-
dar e balizar a ação das esferas locais.

Essa especificidade da informação estatística pública merece especial ênfase, 
particularmente no âmbito de pesquisas voltadas para as recentes transformações 
das práticas cognitivas instauradas pelos organismos públicos locais, em decorrência, 
primeiro, da descentralização político-administrativa e, em seguida, da desconcentra-
ção do Estado, ocorridas a partir dos anos 1970. Por mais que os órgãos estatais ainda 
sejam constituídos e geridos segundo normas nacionais executadas por meio de re-
cortes territoriais, a estatística local pode com frequência somente aparecer como a 
aplicação, em um dado território, de um sistema de ação e de descrição de caráter na-
cional, e não como uma informação específica a um lugar particular e original. Consti-
tui-se desse modo uma tensão entre, por um lado, o território, espaço de equivalência 
associado a uma ação institucional e passível de recorte e, por outro, a localidade, en-
quanto suporte de uma vida social, econômica e política de múltiplos componentes e 
interações, no qual os habitantes podem desejar descrições sintéticas que informam 
sobre as mais variadas ações.

Essa dualidade é pouco conhecida pelos estatísticos atuantes em nível nacio-
nal, pois, aos seus olhos, a homologia entre os espaços de definição, registro e análise 
dos objetos apresenta completude e plena evidência, e sendo, por isso, invisível e es-
quecida. Em contrapartida, os estatísticos regionais devem continuamente se adequar 
a essa dificuldade e atuar mediante a composição de duas linguagens diferentes: a 
da totalização territorial, aritmética, de uma variável homogênea, e a da totalização 
local, compreensiva e prática, de informações heterogêneas, cujas combinações são 
tão diferentes quanto os atores potencialmente interessados por esse tipo de conheci-
mento. É justamente essa tensão inerente à informação estatística local que se buscará 
aqui analisar. Primeiramente, por meio de uma perspectiva histórica e comparativa e, 
em seguida, pela evocação de experiências contrastantes conduzidas pela estatística 
pública francesa entre os anos 1970 e 1990: os “Sistemas Locais de Informação” (SLI)(SLI), 
os recortes do território em “zonas de emprego”, e, mais recentemente, as tentativas 
de descrição dos bairros urbanos no contexto da política de coesão urbana (politique 
de la ville)140.

Uma tendência histórica para a deslocalização
A própria história da palavra estatística e da prática por ela designada reflete 

a passagem do local para o territorial, no sentido aqui sugerido. Na Alemanha do sé-
culo XVIIIXVIII, em que nasceu a Statistik, esta consistia em uma descrição sistemática, 
seguindo uma estrutura previamente estabelecida, de diversos aspectos da vida de 
um Estado (leis, costumes, religiões, clima, atividades econômicas) e sem associação 
com ideias de quantificação e de medida. Próxima ao mesmo tempo do que hoje são a 
geografia e as ciências políticas e administrativas, sua ambição e os seus métodos eram 
mais semelhantes aos ensaios contemporâneos de descrições monográficas locais do 
que às tabelas estatísticas apresentando um território global em um recorte fixo e de 
acordo com critérios padronizados (Bourguet, 1988). A ausência de um Estado que en-
globasse toda a Alemanha tornava inconcebível tal visão de conjunto e, a fortiori, uma 
quantificação geral e homogênea. Até os anos 1830, a palavra estatística conservaria em 

140 [NENE]: Considerada uma política de ordenamento territorial, a politique de la ville se 
institucionalizou durante a presidência de François Mitterrand pela criação de um ministério 
ao fim de 1990 e de um quadro legislativo em meados de 1991. Eram então anunciados 
esforços para o combate à segregação socioespacial e a melhoria da qualidade de vida em 
estreita associação com a questão do habitat. Em 1994, no momento em que este artigo foi 
publicado, essa política evoluía para a criação de um fundo interministerial que permitiria, 
em seguida, o estabelecimento de meios efetivos para a intervenção nos bairros 
considerados os mais desfavorecidos pelos governos locais.
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parte, inclusive na França, o sentido de monografia local, especialmente aos olhos de 
notáveis e eruditos das províncias que perpetuavam uma tradição de compilação des-
critiva das suas regiões, originada na filosofia das Luzes, tradição essa que perduraria 
ao menos até a primeira metade do século XIXXIX (Brian, 1991).

O ponto de inflexão semântica da palavra estatística, mas também da passagem 
do local para o territorial, pode ser situado com relativa precisão no caso da França: ele 
começa por volta de 1800, com o fracasso da pesquisa dos préfets, lançada por Jean-An-
toine Chaptal, ministro do Interior no período do Consulado. O novo regime político, 
decorrente do 18 Brumário de Bonaparte, visa consolidar firmemente a autoridade do 
Estado e da administração, especialmente a dos representantes locais do poder central, 
que são os recém-nomeados préfets. Chaptal busca também uma justa avaliação da 
situação do país após dez anos de tormenta revolucionária. Para tanto, ele espera po-
der mobilizar as tradições de pesquisa e os conhecimentos acumulados pelos notáveis 
locais do século XVIIIXVIII, que participaram da Revolução e que foram por ela beneficiados. 
Diferentemente do Antigo Regime, durante o qual a informação detida pelos inten-
dentes era secreta e restrita ao governo da realeza, o Estado nascido da Revolução 
pretende, ao menos em princípio, ser transparente e capaz de reunir os saberes dos 
eruditos e sábios estatísticos, em sua antiga acepção, e de lhes conferir caráter público 
para torná-los úteis à toda nação. Assim sendo, ao tentar criar um espaço público na-
cional de visibilidade, Chaptal inventa, ou ao menos prepara, uma estatística que, ao 
mesmo tempo, se vincula ao Estado central e se remete à sociedade por uma imagem 
de si mesma formatada pelo novo recorte administrativo francês: o departamento.

Este novo recorte foi criado em 1790 pela Assembleia Constituinte, seguindo 
uma lógica diametralmente oposta à das antigas províncias (Ozouf-Marignier, 1986). 
Estas provinham de uma agregação progressiva, fomentada por baixo, em processo 
marcado pelos acasos da história, das batalhas e dos tratados. As províncias eram re-
conhecidas pela sua heterogeneidade, tanto no que diz respeito às suas dimensões 
quanto às suas estruturas consuetudinárias, fiscais ou administrativas. Os departa-
mentos, em contrapartida, resultam de um recorte racional, pelo alto, do território 
nacional, havendo até aqueles que imaginaram suas áreas como simples quadrados 
idênticos delimitados por meridianos e paralelos. Nomeados pelo Estado, os préfets 
não devem ser originários do departamento por eles administrados e podem nele per-
manecer apenas por tempo limitado, exatamente para evitar que se tornem sujeitos 
locais. Após terem sido nomeados, em 1800, eles foram encarregados de reunir infor-
mações sobre o seu novo território, seguindo um plano preparado por Chaptal, que era 
inspirado na estatística alemã do século XVIIIXVIII e abrangia tanto questões qualitativas 
(geografia, clima, hábitos, costumes, etc.) quanto quantitativas (população, rebanhos, 
produções agrícolas e industriais, etc.). Os Mémoires départementaux assim elaborados 
eram reunidos por um novo organismo administrativo, o Gabinete de Estatística Geral 
(Bureau de statistique générale), ancestral remoto do Insee (Institut national de la statis-
tique et des études économiques).

Entretanto, pressionado pelas demandas de sintetização do seu ministro, o ga-
binete mostrou-se incapaz de totalizar a volumosa e abundante informação recolhida 
por ausência de métodos padronizados de definição, de registro e de medida dos obje-
tos descritos. Os Mémoires des préfets conformavam uma geringonça inutilizável que se 
acumulava nas estantes e não instruía em nada a autoridade central: o “local” reunido 
em Paris não contribuía de modo algum para a construção do “território”. Assim, as 

“estatísticas dos préfets” adormeceram nos arquivos, até que historiadores do século XXXX, 
Jean-Claude Perrot e Marie-Noëlle Bourguet, as ressuscitaram para fazer uma leitura 
antropológica dessas informações, totalmente diferente das somatórias, então impos-
síveis, de uma estatística de novo tipo, essencialmente quantitativa, que viria a nascer 
nos anos 1830, especialmente sob a influência do astrônomo belga Quételet.

Essa estatística, na acepção do século XIXXIX, visa precisamente tornar possível 
o que faltava à pesquisa de Chaptal mediante a padronização das definições e dos mo-
dos de observação dos fatos elementares e a implantação de registros exaustivos refe-
rentes a um espaço claramente delimitado. Essas duas exigências são idênticas àque-
las requeridas por um sistema administrativo fundado no direito e nas regras iguais 
para todos e uniformes em um território dado. Essa proximidade entre os sistemas 
de valores da administração em geral e os dos serviços de estatística (uniformidade 
das regras e exaustividade dos registros), contribui para a progressiva consolidação 
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da legitimidade do conhecimento estatístico ao combinar, de modo muito específico, 
a linguagem da ciência (a quantificação) e a do Estado de Direito (a neutralidade e a 
universalidade da lei). A exigência do levantamento exaustivo tem como consequência 
surpreendente a interdição do uso, durante todo o século XIXXIX, das técnicas de pes-
quisa por sondagem baseadas em amostragens aleatórias de localidades (paróquias), 
as quais, no entanto, já haviam sido imaginadas e empregadas com sucesso por La-
place no século XVIIIXVIII, para estimar indiretamente a população do Reino (Bru, 1988). 
Entre 1820 e 1900, o argumento invocado contra esse método consistia em afirmar 
que, como nada garantia a real uniformidade (geográfica, climática, sociológica, etc.) do 
território, não era possível tratá-lo como uma urna única da teoria das probabilidades 
de Bernoulli e extrapolar as medidas a partir de uma amostragem de municipalidades. 
Fica nítida a divisão entre, por um lado, uma estatística que abrange o território por 
meio de recenseamentos exaustivos, particularmente publicados conforme o recorte 
departamental e, por outro, as monografias voltadas para as localidades ou até mesmo 
as famílias “típicas”, tais como as pesquisas sobre os orçamentos operários conduzidas 
por Le Play. Essa divisão exclui assim qualquer vínculo entre as duas técnicas, supos-
tamente destinadas a responder questões completamente distintas. As estatísticas ad-
ministrativas e os recenseamentos dizem respeito ao território visto enquanto espaço 
sob responsabilidade do Estado, ao passo que as pesquisas monográficas abrangem 
espaços restritos e flutuantes correspondentes aos raios de ação ou às áreas de in-
fluência de atores variados, sendo estas últimas designadas pelo vocábulo “local”, um 
vocábulo impreciso se comparado a “território” (Desrosières, 1989).

A paisagem estatística assim desenhada seria alterada durante a primeira 
metade do século XXXX, especialmente em decorrência da evolução das responsabili-
dades do Estado na questão social. As questões relativas à pobreza, à higiene pública, 
à proteção da família e da infância são paulatinamente transferidas de redes locais 
de caridade e de assistência — justamente as redes que correspondiam às descrições 
monográficas — para sistemas nacionais de proteção social, instituídos e uniformi-
zados por leis votadas nos Parlamentos. Esse movimento começa aproximadamente 
no fim do século XIXXIX em certos países da Europa: Escandinávia, Alemanha, Grã-Bre-
tanha. Ora, nos mesmos países e na mesma época, o norueguês Kiær e, em seguida, 
o inglês Bowley começariam a eliminar o tabu contra as sondagens exatamente ao 
responder às novas questões levantadas pelas nascentes legislações sociais nacionais 
(Desrosières, 1993). A generalização desse novo e muito econômico método, na década 
de 1930 nos Estados Unidos e nas décadas de 1940 e 1950 na Europa, acentua em um 
primeiro momento a cisão entre a informação nacional e a informação regional e local. 
Com efeito, as amostragens, estabelecidas para serem nacionalmente representativas, 
não se mostravam adequadas para uma região e tampouco para uma localidade. O mé-
todo das sondagens possibilita a multiplicação dos estudos em toda a França, mas 
também acelera a deslocalização dessa forma de saber. A probabilidade de obtenção de 
financiamento para um estudo em um território dado está vinculada à existência de 
instâncias de decisão e ação autônomas e específicas a esse território.

Quando se trata de um Estado relativamente centralizado e uniformizado em 
múltiplos aspectos como a França, não causa surpresa que a informação estatística 
tenha se desenvolvido por essa via somente após 1945, o que a distingue em parte 
de países com organizações federativas como Alemanha, Canadá ou Estado Unidos, 
em que existem sistemas estatísticos regionais com maior autonomia e em formatos 
variados. A escala regional da administração estatística francesa, implantada a par-
tir dos anos 1940 (Diretorias Regionais do Insee e, ulteriormente, os departamentos 
estatísticos de alguns ministérios, especialmente aquele vinculado ao Ministério da 
Agricultura, único a dispor de estatísticos departamentais) se constitui inicialmente 
de serviços de produção que vão a campo efetuando recenseamentos e sondagens em 
nome da Direção Geral que os concebe e planeja. Somente em um segundo momento, 
aproximadamente a partir de 1970, são criados órgãos destinados às atividades de es-
tudo e divulgação, voltadas para usuários regionais e locais das informações e não mais 
somente para a constituição de um todo nacional.

A partir desse momento, é perceptível a tensão entre as duas perspectivas, uma 
de recorte territorial e a outra de descrição original vinculada às especificidades locais. 
Ela se expressa por modos que combinam sutilmente considerações sobre os objetos 
de descrição técnica e suas limitações, as redes de usuários e os esquemas cognitivos 
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que possibilitam ou não aos referidos usuários a articulação desses instrumentos em 
parte alheios a eles, aos seus próprios sistemas de descrição e ação. Como observa-
mos, essa articulação é muito mais evidente em nível nacional, visto que as categorias 
de ação e as de descrição são em parte as mesmas nessa esfera, ou estão ao menos 
fortemente interligadas. Essa dificuldade específica à estatística local pode ser estu-
dada através do relativo fracasso das tentativas de implementação, entre 1975 e 1985, 
de “Sistemas Locais de Informação” (SLI)(SLI) e, ulteriormente, do desenvolvimento de 

“zoneamentos” do território, dentre os quais os mais típicos são as “zonas de emprego” 
e as “zonas de atração e de clientela” definidas a partir de um inventário municipal 
das administrações públicas, das organizações privadas e dos comércios disponível 
localmente.

Interlocutores inacessíveis
O sistema estatístico francês, essencialmente implantado após 

a Segunda Guerra Mundial (Affichard, 1987), foi primeiramente construído entre os 
anos 1940 e 1960 em torno de ferramentas nacionais de descrição e análise que se 
juntaram aos antigos recenseamentos populacionais: pesquisas por sondagem envol-
vendo domicílios, índices de preço, contabilidade nacional. Esses instrumentos esta-
vam em adequação com os debates, as negociações e as decisões de abrangência nacio-
nal que se desenvolviam, mais particularmente, nos orgãos administrativos e nas ins-
tâncias de concertação estabelecidos no pós-guerra, sendo o Comissariado do Plano 
o protótipo destas. Nesse contexto, os diversos interlocutores permanecem devida-
mente identificados e a linguagem da informação estatística contribui para fazer com 
que um espaço público de debate seja possível e, em parte, diferente daquele existente 
no debate político tradicional.

Tendo como perspectiva os primeiros esboços de descentralização dos anos 
1970, esforços foram empreendidos para a transposição desse espaço de discussão e de 
decisão aos níveis regional e local. Esta transposição é possível valendo-se de objetos 
de análise estabilizados e dotados de medidas estatísticas replicáveis, o que pressupõe 
uma relevante transformação da estatística como instituição: as diretorias regionais 
do Insee não podem mais ser apenas oficinas de produção voltadas para as estatísti-
cas nacionais, devendo incluir organismos de estudos e de difusão dirigidos para esse 
espaço público regional e local que deve ser “informado” em todas as acepções dessa 
palavra (esclarecer, certamente, mas também formatar e até mesmo criar). Essa “infor-
mação”, que tinha sido relativamente exitosa no nível nacional, seria transponível aos 
níveis em que os interlocutores estavam muito menos estruturados e organizados? As 
tentativas de inserção da informação estatística regional e, sobretudo, local se chocam 
com essa dificuldade. Do interior da instituição, essa tarefa é assumida por “inova-
dores” militantes e voluntaristas, parcialmente à margem de seu mais legítimo núcleo, 
cuja constituição deve-se precisamente a uma estreita associação entre técnicas bem 
formalizadas (sondagens, contas nacionais) e utilizações também bem estabelecidas 
em termos administrativos e políticos.

Entre 1975 e 1985, são feitas tentativas para implantar “redes de correspon-
dentes do Insee” e, posteriormente, Sistemas Locais de Informação (SLI)(SLI). Em parte 
financiadas pela antiga DATARDATAR (Delegação Interministerial para o Ordenamento Ter-
ritorial e a Atratividade Regional), essas experiências se apoiam sobre um intenso tra-
balho de campo conduzido por pequenas equipes muito motivadas em determinadas 
zonas geográficas, pequenas em relação ao espaço regional ou mesmo departamental. 
O trabalho visa identificar ou constituir redes de interlocutores prioritários, distintos 
em função de cada caso: políticos locais, empresários, militantes sindicais ou membros 
de associações. A ideia central é a do “desenvolvimento local”, o qual se supõe ca-
paz de unificar ou ao menos orientar essas redes em torno de um projeto comum ao 
qual a informação estatística serviria como ponto de apoio. Segundo os inovadores, 
o conteúdo e a interpretação da informação não devem mais descer do nível central 
em direção à base, mas devem ser progressivamente definidos e remodelados pelas 
interações entre os estatísticos e esses usuários prioritários, cujas respectivas posi-
ções social, econômica ou política os posicionam nos pontos nodais das redes pelas 
quais passa o desenvolvimento local. Entretanto, essas redes, quando existentes, são 
diferentes de um lugar para outro. Eis o motivo pelo qual o trabalho de identificação e 
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de acompanhamento não está inicialmente dado e não pode ser replicado a partir de 
uma outra experiência. Os inovadores militantes em prol da estatística local sequer 
têm certeza da existência dessas redes e sua ação objetiva ao mesmo tempo desco-
bri-las, revelá-las para elas mesmas e constituí-las. Em todo caso, inexistem estrutu-
ras permanentes que possibilitem inseri-las ao longo do tempo e generalizá-las pela 
despersonalização.

A interação sistemática imaginada não ocorre então, salvo em casos episódicos 
ou acidentais, ao sabor da ação de natureza não institucional de personalidades dota-
das de alto poder de persuasão, cujo perfil se distancia daquele dos engenheiros-admi-
nistradores responsáveis pela construção do aparato estatístico estável e permanente. 
Contudo, o fracasso da experiência não resulta somente dessas diferenças de perso-
nalidade. Ele está também associado ao fato de existir excessiva distância, se não for 
incompatibilidade, entre, por um lado, as ferramentas cognitivas e as linguagens de 
descrição oferecidas pelo aparato estatístico e, por outro lado, as ferramentas espon-
taneamente utilizadas pelos eventuais membros das redes locais. No nível nacional, o 
trabalho de padronização e de difusão da linguagem estatística havia sido possível na 
medida em que lidava com as categorias de ação e de organização dos atores nacionais. 
Mas muito pouco das fontes estatísticas estão detalhadamente disponíveis em nível 
local para poder satisfazer as inesgotáveis demandas dos utilizadores locais, expressas 
em linguagens muito diferentes das utilizadas nas ferramentas nacionais. Essas fontes 
se resumem ao recenseamento da população, ao cadastro das empresas e dos estabele-
cimentos industriais e comerciais, a certas estatísticas provenientes das caixas locais 
de diversas ramificações da proteção social, e a alguns arquivos administrativos. 

Mesmo quando densas interações se estabelecem entre estatísticos e desen-
volvedores locais, elas dão pouco trabalho para estes últimos. O caráter “local” de uma 
situação é precisamente definido pelo fato de a sua identificação supor relatos não 
gerais, ou seja, não estatísticos. Em todo caso, uma sistematização da experiência teria 
pressuposto uma profunda transformação das redes de registro e da formatação dos 
atos geradores de “dados” estatísticos. Por volta de 1985, essa transformação era ainda 
pouco concebível. Assim, a Diretoria do Insee agia decidindo interromper uma expe-
riência que ela havia deixado se desenrolar de maneira ambivalente durante alguns 
anos por curiosidade pelos seus resultados, mas mal armada técnica e culturalmente 
para assumir todas as suas implicações. Ela teme, sobretudo, um envolvimento dos 
estatísticos para além do que estima ser a sua vocação específica. Em nota de abril 
de 1985, o diretor do Insee Edmond Malinvaud comenta essa decisão nos seguintes 
termos: “É bom que sejamos reconhecidos pela nossa neutralidade. Que sejamos apre-
sentados como indispensáveis já é algo suspeito. Mas que nos atribuam a responsabili-
dade de fazer com que os esforços de promoção do desenvolvimento local ou do desen-
volvimento social dos bairros evoluam, isso me parece completamente abusivo. Esse 
papel ativo não cabe ao Insee. Seus quadros não têm, salvo exceções, nem a competên-
cia, nem o carisma requeridos para assumir tal responsabilidade de maneira eficaz”.

Entretanto, a questão do “carisma” levantada por E. Malinvaud não pode ser 
dissociada do problema da montagem dos objetos e de sua solidez. Visto que tal mon-
tagem existe em nível nacional, não é inconcebível que, para tal caso, os estatísticos 
participem ativamente dos trabalhos dos planos plurianuais ou das comissões minis-
teriais de especialistas: eles têm aí o seu espaço e a sua linguagem própria. Nada pa-
recido ou comparável existe localmente, somente um carisma particular possibilita 
estabelecer laços necessariamente provisórios. Essa situação pode ser comparada à da 

“estatística dos préfets” de 1800, anteriormente evocada: naquela época não havia nem a 
linguagem, nem as ferramentas de totalização, nacional ou local. As informações reu-
nidas pelos préfets não eram passíveis de articulação com base em nada e tampouco de 
integração a qualquer montagem coerente. Dois séculos mais tarde, espaços de com-
parabilidade, de cálculo e de negociação foram construídos, possibilitando classificar, 
codificar e totalizar inúmeros fatos sobre os quais intervêm os atores nacionais. Desde 
então, tornou-se possível descrever um território, ou seja, um espaço geográfico de 
comparabilidade que pode constituir o suporte para a análise estatística e o zonea-
mento. O estatístico desenvolve então uma competência que não podia exercer em um 
espaço meramente local, ou seja, incomensurável em relação a qualquer outro.
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A carta e o território
Utilizar o espaço geográfico como suporte para acumular e re-

lacionar as observações sobre o mundo social, conferindo-lhe um poder explicativo 
específico, é uma ideia há muito tempo presente na história, desde Montesquieu e a 
sua oposição entre os traços das regiões norte e sul da França. No século XIXXIX, o novo 
recorte departamental adquiriu uma grande importância administrativa. Desde então, 
ele proporciona um contexto para a apresentação de numerosas estatísticas. A carto-
grafia possibilita assim a exibição das variações sistemáticas e das correlações — que 
são visuais antes de começarem a ser calculadas a partir do início do século XXXX. As 
taxinomias territoriais (municípios, departamentos, nações) são estáveis, precisas e 
de fácil interpretação e comentário. Elas fornecem às nascentes ciências sociais em-
píricas um ponto de apoio e um denominador comum que possibilita interligar, a custo 
reduzido, registros abrangendo os mais variados assuntos.

As interpretações associadas às semelhanças cartográficas podem ser multi-
plicadas ao infinito, remetendo por exemplo, em função do caso, ao clima, à geologia, à 
religião, aos grupos sanguíneos, aos costumes familiares e sucessórios, aos modos de 
exploração agrícola, ao tipo de habitat, às práticas alimentares, ao alcoolismo, ao rendi-
mento médio, etc. Com base nas estatísticas territoriais que argumentos quantitativos 
começaram a ser apresentados, discutidos e criticados nas ciências sociais, por autores 
como Quetelet, Cournot, Jacques Bertillon e Durkheim. Contudo, este mapeamento 
é, a um só tempo, muito comunicativa e muda. Ela mostra regularidades sugestivas, 
presta-se gentilmente às mais variadas aplicações, mas não constitui um paradigma 
autossuficiente em si mesma. Trata-se do protótipo de uma taxinomia muito sólida, 
pois ancorada tanto em um alicerce imutável e natural (a terra, o terreno, o território) 
quanto em inúmeras práticas administrativas. Essas características, que ela compar-
tilha com os recortes por sexo e faixa etária, a colocam em oposição às taxinomias 
sociais, econômicas, culturais, consideradas mutáveis e convencionais.

No entanto, para além dessa estabilidade, o uso do recorte territorial como 
referência para o registro estatístico sempre suscita debates, críticas e contrapropos-
tas, na medida em que os limites administrativos são julgados arbitrários, ou mesmo 
fictícios, determinando continuidades que são de uma outra ordem sem razões válidas. 
O debate é recorrente e sem fim. A existência e a robustez de recortes administrativos 
durante vários séculos, permitindo o acúmulo e a comparação de numerosos dados, 
apoiam intensamente variados esquemas descritivos e explicativos. Porém, sob uma 
outra perspectiva, seu caráter histórico, resultante de compromissos negociados após 
obscuras batalhas, sempre poderá ser evocado na crítica dos seus resultados. Trata-se 
da eterna querela das “fronteiras naturais” na geografia política. Essa ambivalência de 
um recorte, simultaneamente, o mais natural (ancorado na terra) e o mais histórico 
(derivado de compromissos), explica a razão dele estar na origem de dois tipos de uso: 
os de cartografias sistemáticas que acumulam e confrontam (em geral visualmente) 
variáveis estatísticas distribuídas em uma matriz em que a dimensão espacial aparece 
como estável, e os de “zoneamentos”, ou seja, recortes ad hoc, obtidos mediante a oti-
mização de uma variável específica, por exemplo, minimizando os deslocamentos do-
micílio-trabalho entre várias zonas, qualificadas como “bacias de emprego” ou “zonas 
de emprego”.

Com base na matriz administrativa fixa, o primeiro desses usos da cartogra-
fia estatística foi muito aplicado no século XIXXIX e no início do século XXXX, quando a 
estatística matemática e os meios de cálculo não possibilitavam a análise direta dos 
vínculos entre os registros individuais. O espaço constituía então um ponto de pas-
sagem obrigatório para o acúmulo e a exibição dos resultados. Mas se, em seguida, 
os recortes territoriais perdem progressivamente a sua importância nas publicações 
estatísticas, isso não se deve exclusivamente à possibilidade de superá-los com novas 
técnicas de cálculo. Mas sim e sobretudo porque as pesquisas por amostragem nacio-
nais se tornam possíveis por meio de novas taxinomias estáveis, ou bem unificadas em 
todo o território nacional, possibilitando que este seja considerado um espaço homo-
gêneo de ação e análise, como uma única grande urna para a estatística e a probabili-
dade. Assim, propagam-se as categorias de agentes e de suas operações econômicas na 
contabilidade nacional, as tabelas de qualificação profissional, os níveis de diplomas, 
os sistemas de proteção social e suas categorias de beneficiários. Refletindo as formas 
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da ação administrativa, econômica e política, a estatística nacional perde a sua territo-
rialidade141. Os recortes geográficos, regionais ou departamentais, ocupam desse modo 
um espaço cada vez mais reduzido nas publicações estatísticas nacionais ou, em todo 
caso, tornam-se uma taxinomia à parte, utilizada por especialistas particulares, os da 

“ação regional”, que, salvo exceções, pouco interagem com as outras áreas de estudo. A 
tendência aqui descrita é nítida entre os anos 1950 e 1975.

Essa paisagem começaria a mudar por volta do fim da década de 1970. Novos 
modos de conceber as políticas econômicas e sociais são então desenhados, notavel-
mente em decorrência do aumento do desemprego. O nível e, sobretudo, o conteúdo 
das atividades não é mais entendido no âmbito exclusivo de uma regulação macroeco-
nômica, mas também como resultante da totalização de iniciativas locais, vinculadas 
a especificidades históricas e sociológicas de determinadas zonas. Alguns exemplos 
são frequentemente citados: as cidades de Cholet e Oionnax na França, a região da 
Emília-Romanha na Itália. O governo incentiva a criação de comissões locais para o 
emprego, envolvendo a título voluntário representantes do poder econômico, de sin-
dicatos ou da esfera política, seguindo uma perspectiva semelhante à dos SLISLI citados 
anteriormente. A instituição estatística é solicitada para definir e especificar o ter-
ritório no qual essas comissões podem atuar. As “zonas de emprego” são assim paula-
tinamente recortadas, de acordo com procedimentos variáveis em função das regiões, 
como espaços nos quais as pessoas economicamente ativas se deslocam para trabalhar 
(Ronsac, 1982; Marpsat, 1993).

Portanto, surgem novos recortes, diferentes dos limites administrativos nor-
mais, mas sempre respeitando a unidade municipal. Os limites entre as zonas são tra-
çados de maneira a reduzir ao máximo o número de deslocamentos do domicílio ao 
local de trabalho entre duas zonas distintas. Mas as comissões locais para o emprego 
não abrangem completamente esse novo recorte espacial que elas mesmas originaram, 
além de não apresentarem a estabilidade e a perenidade das divisões administrativas 
há muito tempo consolidadas. Para além disso, construídas sobre o critério dos deslo-
camentos domicílio-trabalho, as zonas de emprego apresentam um inconveniente de 
primeira ordem para gestores e governantes: elas com frequência desrespeitam as 
fronteiras estabelecidas para as regiões administrativas. Por essas razões, elas são 
substituídas pelas “zonas de emprego”. Aproximadamente quatrocentas dessas zonas 
recortam a totalidade do território, respeitando os limites regionais e constituindo 
assim uma nova ferramenta para o acúmulo e a comparação de informações. Elas são 
objeto de publicações estatísticas regulares, integradas aos registros do recensea-
mento. Entretanto, não há instituições e administrações territoriais locais que lhes 
correspondam.

Nos anos 1980, as políticas visando reduzir as desigualdades sociais e remediar 
as mais graves consequências da crise econômica são cada vez mais frequentemente 
definidas a partir de critérios territoriais e não mais unicamente individuais: Zonas 
Educacionais Prioritárias (ZEP)(ZEP), Desenvolvimento Social dos Bairros (développement 
social des quartiers, DSQDSQ), incentivos ao investimento em regiões particularmente 
afetadas pelo desemprego. Algumas dessas medidas foram tomadas pela Comissão 
Europeia, visando a redução das desigualdades internas à “Europa dos 12”, o que 
transformou radicalmente o espaço de comparabilidade. A partir de então, tornou-se 
imperativa a construção de ferramentas para o estabelecimento de equivalências em 
um espaço administrativa e culturalmente ainda muito pouco homogêneo. Além disso, 
a preocupação em enquadrar certas zonas nos critérios e limites definidos pela Co-
missão Europeia, poderia estimular os responsáveis pela delimitação dessas zonas 
em uma região dada a traçarem suas fronteiras de forma a otimizar a área territorial 
passível de benefícios europeus. A multiplicação das políticas sociais e econômicas 
territorialmente seletivas, segundo critérios ad hoc diferentes para cada uma dentre 
elas, conduz a uma relativa desintegração territorial. A estratégia de desagregação é 
denunciada por trabalhadores sociais que, em oposição ao ponto de vista territorial 

141 Uma evolução análoga ocorreu com objetos distintos dos descritos pelas estatísticas 
econômicas e sociais. Os especialistas das ciências políticas, como A. Siegfried, por muito 
tempo utilizaram quase exclusivamente dados baseados nas cartografias das circunscrições 
eleitorais. Mais recentemente, contudo, o uso massivo das sondagens, que se baseiam em 
amostras representativas, possibilitou enfatizar variáveis nacionais (sexo, idade, profissão, 
diploma, etc.), em detrimento de variáveis meramente geográficas, frequentemente 
inacessíveis em pequenas amostragens.
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das políticas centrais, intervêm em nível local e, por essa razão, têm uma apreensão 
sintética dos diversos aspectos da pobreza, os quais são isolados uns dos outros pelas 
ações especializadas (Jaïn, 1992).

A inovação e a sua generalização:  
o caso da cidade
A tensão entre as duas perspectivas, local e territorial, torna-se 

visível quando se trata das transformações dos modos de gestão anteriormente cen-
tralizados e rotinizados. As tentativas de inovação podem envolver um complexo “vai 
e vem” entre as observações locais julgadas exemplares, mas ainda não unificadas, as 
tentativas de extensão por meio de medidas estatísticas que preparam as medidas ad-
ministrativas, as experimentações em determinados lugares e, enfim, uma lei ou um 
regulamento de alcance geral. A criação das Zonas de Educação Prioritária ou a gênese 
da renda mínima oferecem exemplos desse processo. A tentativa de construção dos 
Sistemas Locais de Informação, citado acima, é um caso em que a inovação foi final-
mente julgada prematura e não generalizável. No início dos anos 1990, a “política de 
coesão urbana” (politique de la ville) suscita experiências locais e ensaios de generaliza-
ção. Por um lado, descrições monográficas de bairros em dificuldade implicam em uma 
perspectiva sintética, globalizante, típica da abordagem local. Por outro, os esforços 
de comparação e de totalização, particularmente apoiados no recenseamento da po-
pulação, se vinculam a uma abordagem territorial, ao menos em relação aos bairros 
predefinidos segundo critérios pouco estáveis que compõem o objeto de procedimen-
tos especiais como os envolvidos nos dispositivos de contratualização de operações 
do Desenvolvimento Social dos Bairros (Développement social des quartiers, DSQDSQ) aos 

“contratos de cidade” (contrats de ville) (Commissariat général du Plan, 1993).
Há muito tempo que o crescimento urbano e os problemas sociais por ele en-

gendrados se encontram na origem do desenvolvimento, de modo parcialmente inter-
ligado, das políticas sociais e das ciências sociais empíricas, por exemplo, em Londres 
ou Chicago ao fim do século XIXXIX. As transformações das relações entre a cidade e o seu 
entorno — sendo o próximo, a periferia, e o mais distante, um mundo rural mais ou 
menos atingido pela extensão das cidades —, foram objeto de formatações estatísticas 
por meio das noções de aglomeração e, posteriormente, de Zonas de Povoamento In-
dustrial e Urbano (ZPIU)(ZPIU). A análise comparativa e histórica das formas de urbanização 
e das relações entre cidade e campo constitui uma parte importante e específica do 
ponto de vista territorial, aqui sugerido em contraste com um ponto de vista mera-
mente local (Marpsat, 1993). As classificações tipológicas das municipalidades e dos 
bairros urbanos,baseadas nas estruturas socioprofissionais e demográficas da popula-
ção, recortam zonas socialmente homogêneas142. 

Entretanto, uma política global para a cidade, visando interligar, em certos 
bairros bem delimitados, as questões relativas à pobreza, ao urbanismo, ao habitat, 
à delinquência, supõe a articulação de informações precisamente localizadas, que as 
cartografias gerais estabelecidas para variáveis específicas não fornecem de maneira 
adequada. A implementação dessas políticas transversais envolve instituições e, por-
tanto, sistemas de informação, a princípio heterogêneos. Ela se vê diante de obstá-
culos específicos: emaranhamento de responsabilidades (e, em especial, dos recortes 
territoriais de competência); problemas de confidencialidade dos dados (quando as 
zonas descritas são pequenas). É difícil e, sobretudo, dispendioso transpor localmente 
a construção dos espaços de equivalência, de comparabilidade e de transparência, já 
estabelecidos com muito esforço para o território nacional. Essa transposição envolve 
alto investimento, cujos custos, que são múltiplos, não se reduzem à coleta e ao regis-
tro dos dados elementares em bancos de dados. O estabelecimento de uma coerência 
das linguagens e dos territórios de competência dos diversos atores implica um pesado 

“vai e vem” entre instâncias nacionais, regionais, departamentais, municipais, assim 
como entre instituições cujas zonas de ação, tanto administrativas quanto geográficas, 
sobrepõem-se e constituem motivo para frequentes conflitos e negociações específicas.

Para além disso, se em nível nacional, especialmente no do Estado, a possibi-
lidade e a legitimidade de um espaço público de descrição e de visibilidade descrito 

142 Tabard (1992) para todo o território; Mansuy e Marpsat (1991) para os bairros  
das cidades.
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estatisticamente foram há muito tempo estabelecidas, o mesmo não ocorre nos es-
paços de descrição muito pequenos. Neste caso, os valores de transparência da vida 
pública entram em conflito com os inerentes à proteção da vida privada. O tratamento 
dessa tensão envolve uma negociação entre, por um lado, o Insee e o Conselho Nacio-
nal da Informação Estatística (CNIS)(CNIS), depositários da exigência de visibilidade impli-
cada pela noção de informação e, por outro lado, a Comissão Nacional para a Infor-
mática e as Liberdades (CNIL)(CNIL), responsável pela aplicação da Lei de 1978, referente à 
proteção da vida privada. Assim, segundo as regras da CNILCNIL, na França, os resultados 
de recenseamentos referentes a zonas urbanas com população inferior a 5.000 habi-
tantes não podem ser divulgados, ao menos para usuários privados143. Essa regula-
mentação, cujas causas não são devidamente compreendidas pelos usuários de estatís-
ticas locais, é considerada muito restritiva por esses mesmos usuários. Entretanto, a 
CNILCNIL estabelece uma distinção entre usuários públicos e privados: os municípios, as 
administrações territoriais e os estabelecimentos públicos com a atribuição de criar 
ou gerir equipamentos e serviços públicos podem firmar contratos-tipo com o Insee 
para obterem dados referentes a zonas com população de ao menos 2.000 habitantes, 
ou até mesmo para áreas menores acompanhadas de informações menos detalhadas.

A legislação de 1982 sobre a descentralização e a de 1992 sobre a administração 
territorial, conhecida como “Lei Joxe”, modificaram profundamente o funcionamento 
territorial dos serviços públicos. O funcionamento centralizado por circulares norma-
tivas é frequentemente substituído por relações contratuais entre parceiros autôno-
mos, administrações territoriais, mas também as instituições estatais de gestão des-
centralizada. As relações locais transversais às instituições podendo fazer par de di-
ferentes administrações públicas são organizadas, por exemplo, nas Comissões Locais 
de Inserção (CLI)(CLI) vinculadas ao benefício de renda mínima ou na atuação em Zonas 
de Educação Prioritárias (ZEP)(ZEP). Desse ponto de vista, a política de coesão urbana é um 
campo de experiências, em que são incentivadas montagens em redes fundadas nas 
ideias de parceria e de contrato mais ou menos sólidas e comparáveis de uma cidade 
para outra. A Lei de 1992 organiza, especialmente, a cooperação intermunicipal por 
meio de formas parcialmente restritivas: uma “communauté de communes”, instituição 
pública englobando vários municípios, é criada pela portaria de um préfet, desde que 
a solicitação seja apoiada por dois terços dos municípios que representem mais da 
metade da população total ou por mais da metade dos municípios que representem 
dois terços da população. O procedimento possibilita incluir um município contra a 
sua vontade (Le Gleau, 1992). A instituição intermunicipal tem competências sobre o 
planejamento urbano, bem como o meio ambiente, a habitação e a qualidade de vida 
da população, o sistema viário e os equipamentos culturais, esportivos e escolares do 
ensino infantil e do primeiro ciclo do ensino fundamental.

Essas novas formas de organização baseadas na transversalidade, no contrato, 
na parceria, em uma intermunicipalidade fortemente estimulada, implicam em nume-
rosas negociações e, portanto, no recurso a argumentos de toda sorte face à esfera 
pública. Dentre os quais, o argumento estatístico desempenha papel central, já que 
se atribui a ele a capacidade de favorecer o entendimento entre opiniões e interesses 
divergentes. É por essa razão que sistemas locais de informação e de estudos são im-
plantados, com maior ou menor apoio do Insee, ou pela CAFCAF144 (Villac, 1992), mas não 
inteiramente padronizados. São trabalhos que resultam de iniciativas e de redes locais. 
As cartografias gerais do território são um elemento em meio a outros desses sistemas 
de descrição, resultantes mais das particularidades próprias às diversas cidades do que 
de uma visão coerente e homogênea concebida e planejada em Paris. Assim, começa a 
se desenvolver uma informação econômica e social múltipla, emanando de diferentes 
atores e não inteiramente coerente. Em certa medida, essa proliferação é contrária à 
antiga cultura estatística francesa. Nos Estados Unidos, uma tal diversidade de estatís-
ticas, públicas e privadas, existe desde os anos 1930, mas, em contrapartida, as institui-
ções estatísticas federais não têm o peso e tampouco o prestígio das suas homólogas 
francesas.

143 Existem regras comparáveis em outros países, ainda que sejam geralmente menos 
draconianas (Castellan, 1992).
144 [NENE]: Acrônimo de Caisses d’allocations familiales, instituição da seguridade social 
francesa encarregada sobretudo de prestações familiares. 
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Desse ponto de vista, as transformações sociopolíticas e técnicas se apoiam 
entre si. Os centros de decisão e de informação se multiplicam ao se diversificarem. 
As estruturas piramidais são substituídas pelas redes não exaustivas, interligando por 
proximidade e segundo modalidades não unificáveis atores com definições variáveis. 
Para além disso, a multiplicação dos modos de registro e de formatação dos dados, 
especialmente graças à informática, possibilita a proliferação de sistemas de informa-
ção não inteiramente coerentes. Portanto, a oposição entre o território e a localidade 
se transforma em uma tensão entre, por um lado, a harmonização e a unificação das 
linguagens por meio das ferramentas nacionais, das quais o recenseamento é a mais 
importante, e, por outro lado, o desenvolvimento de sistemas de informações locais, 
parcialmente interconectados. Os circuitos curtos de registros e de estatísticas podem 
ser constituídos para a gestão e a avaliação por responsáveis dos serviços públicos di-
retamente em contato com os usuários. Essa informação poderá em seguida ser objeto 
de unificação no nível de uma zona de emprego ou de uma região145.

A construção da União Europeia não pode mais do que acentuar essa diver-
sidade, em razão da exclusão da hipótese de construção, em nível europeu, de uma 
organização tão integrada e coerente quanto a do atual sistema francês. As análises 
locais e regionais serão desenvolvidas de modo adicional aos estudos comparativos 
territoriais. Estes últimos ainda terão vida longa, como mostra o uso cada vez mais ge-
neralizado das comparações internacionais ou inter-regionais no âmbito deste espaço 
de equivalência de novo tipo que consiste a Europa dos 12. Todavia, a ideia de uma 
padronização completa dos registros estatísticos em nível europeu é, sem dúvida, uma 
utopia. Além de um conjunto básico de medidas harmonizadas permitindo construir 
um território estatístico para a nova União Europeia, serão mantidas ou desenvolvidas 
descrições válidas tanto para os territórios nacionaisquanto, localmente, para os espa-
ços definidos de forma específica.
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O FGTS e o mercado  
de títulos de base imobiliária: 
relações e tendências

Artigo originalmente publicado na revista Cadernos Metrópole em abril de 2016.
Ver: Royer, L. de O. (2016). O FGTSFGTS e o mercado de títulos de base imobiliária: 
Relações e tendências. Cadernos Metrópole, 18(35), 3352.  
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Luciana de Oliveira Royer
Professora Doutora na Faculdade de 
Arquitetura e Urbanismo da Universidade 
de São Paulo ((FAU-USP)). É membro  
do Grupo de Pesquisa “Produção do 
Espaço Urbano e Finanças 
Contemporâneas: O Papel do Fundo 
Público” ((FAU e EACH-USP)), bolsista  
de Produtividade em Pesquisa do CNPq  
e coordenadora do Laboratório de 
Habitação e Assentamentos Humanos 
da FAU-USP. Foi pesquisadora convidada 
do Instituto de Geografia da Universidade 
de Münster.

Ela trabalha sobre a interface entre 
instrumentos urbanísticos, políticas 
habitacionais e urbanas e finanças 
públicas. Em especial procura articular  
o debate sobre financeirização e finanças 
públicas com a produção do espaço 
urbano, o chamado desenvolvimento 
sustentável e a formulação de políticas 
públicas habitacionais.

O estudo sobre crédito, funding e arquitetura financeira se mos-
tra fundamental para quem se dedica ao tema das cidades e do urbano em geral. O de-
bate sobre o financiamento do desenvolvimento urbano, sempre sob a perspectiva da 
universalização dos direitos em um país com a desigualdade estrutural como o Brasil, 
é um dos pontos cruciais para a estruturação e a gestão de políticas públicas urbanas. 

A utilização dos recursos dos chamados fundos parafiscais, o SBPESBPE e o FGTSFGTS, 
Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo e Fundo de Garantia do Tempo de Ser-
viço, deve ser assim um ponto importante do debate sobre o assunto. Em especial o in-
vestimento do FGTSFGTS, fundo que historicamente tem conseguido atingir parte da renda 
média e parte da baixa renda no crédito habitacional e é responsável por importantes 
investimentos em infraestrutura urbana, deve ocupar um papel central na análise e 
pesquisas sobre o tema do financiamento público da infraestrutura urbana.

O artigo está desenvolvido em quatro tópicos, além da introdução. Na primeira 
parte, será apresentado brevemente o contexto atual do crédito imobiliário no Brasil. 
Na sequência, discute-se a criação do FGTSFGTS, suas mudanças recentes, seu desempenho, 
procurando traçar um breve histórico do Fundo.

Para poder discutir a entrada do FGTSFGTS no mercado de títulos, a terceira parte 
do artigo procura introduzir alguns aspectos da evolução recente de títulos de base 
imobiliária no Brasil. Algumas de suas características básicas, bem como seu desem-
penho recente, são tratadas nesse tópico. O papel relevante que o FGTSFGTS tem nesse 
mercado é o tema da quarta parte do artigo, que trata da relação entre o Fundo e os 
títulos de base imobiliária.

http://dx.doi.org/10.1590/2236-9996.2016-3502
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Por fim, nas considerações finais, procura-se estabelecer alguns pontos para a 
reflexão a partir do volume de investimentos recentes do Fundo e as tendências que 
podem ser observadas a partir desses investimentos.

Crédito e crédito imobiliário no Brasil 
O crédito imobiliário vem aumentando sua participação no PIBPIB 

de forma consistente e vem respondendo por uma parcela crescente do desempenho 
das operações de crédito no país, de acordo com o Relatório do Banco Central de 2013: 

“O crédito com recursos direcionados continuou a expandir em seus principais seg-
mentos, com destaque para a aceleração do crédito rural e para a manutenção do ritmo 
de crescimento dos financiamentos imobiliários e dos investimentos com recursos do 
Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES)(BNDES)”146. 

A participação do crédito imobiliário nas operações de crédito e sua crescente 
importância podem ser melhor visualizadas ao se atentar para o volume de recursos 
das operações de crédito imobiliário (saldo da carteira de crédito com recursos di-
recionados — pessoasjurídicas — financiamento imobiliário total): de 9,2 bilhões de 
reais em dezembro de 2008 para 66,2 bilhões de reais em dezembro de 2014. O volume 
movimentado pelo crédito direcionado para pessoas físicas (financiamento imobiliário 
total) também cresceu consideravelmenteno período: de um saldo de 59,7 bilhões em 
dezembro de 2008 foi para 431,7 bilhões de reais em dezembro de 2014. O Gráfico 1 
ilustra esse crescimento na relação do crédito imobiliário/ PIBPIB. 

Diagramme 1. 
Gráfico 1. Saldo operações de crédito ao  
setor imobiliário em relação ao PIB. 

Fonte: Elaboração própria. Sistema Gerenciador 
de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
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A relação entre o crédito imobiliário e o PIBPIB, apesar do consistente crescimento, 
ainda é considerada baixa se for comparada com outros países. Todo o chamado ar-
cabouço regulatório permitiu uma expansão desse crédito de forma a mitigar e mini-
mizar os riscos inerentes a uma operação de longo prazo junto aos agentes financeiros 
(Royer, 2014). E, principalmente, o que tem garantido a expansão sustentada desse 
crédito e a viabilidade das operações é o funding de crédito direcionado: caderneta de 
poupança (SBPE)(SBPE) e o FGTSFGTS (Royer, 2014; Magalhães Eloy, 2015).

Breve histórico do FGTS
Ao analisar o FGTSFGTS, percebe-se que sua constituição e seu de-

sempenho ao longo dos quase 50 anos de existência o transforma em um patrimônio 
do trabalhador de fato, como é afirmado em muitos dos seus documentos oficiais (Bra-
sil, MTEMTE, 2015) e como veremos adiante. 

146 Relatório de Economia Bancária e Crédito, publicação anual do Banco Central do 
Brasil (BCB)(BCB). Até o conclusão deste artigo, o Relatório de 2013 era o mais recente a ser 
disponibilizado.
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A constituição de um fundo que pudesse ser uma alternativa à estabilidade 
no emprego, obrigatória no Brasil até a existência do FGTSFGTS147 e também que pudesse 
financiar parte da infraestrutura urbana em um país que começava a apresentar per-
sistentes taxas de urbanização parecia uma saída quase mágica para resolver dois 
problemas de uma só vez. O financiamento da indústria da construção civil era um 
problema relevante para a agenda pós-1964, e o BNHBNH atuou diretamente nesse setor. O 
viés existente no BNHBNH de uma política de incentivo industrial, constituindo um fundo 
robusto para dar suporte à indústria da construção civil nacional, foi estudado por 
importantes autores (Maricato, 1987). 

Em 1965, a presidência do Banco Nacional de Habitação foi substituída por 
equipes ligadas ao Ministério da Fazenda e do Planejamento, que aceleraram as me-
didas necessárias para a implementação do modelo americano de crédito imobiliário. 
A concepção financista se tornou hegemônica, e a orientação a ser seguida no funcio-
namento do sistema, cada vez mais nítida. A Lei n° 4.864, de novembro de 1965, que 
criou “medidas de estímulo à construção civil”148, é um exemplo do que o governo 
pretendia com a instituição de um sistema financeiro destinado à habitação: incentivos 
tributários como a isenção de IPIIPI para “preparações e blocos de concreto”, normatiza-
ção de índices e outros instrumentos para a correção monetária de prestações e saldos 
devedores, independente se os financiamentos encontravam-se ou não no âmbito do 
SFHSFH, mudança nos limitadores para aplicação dos recursos: 60% dos recursos apli-
cados em habitações de valor unitário inferior a 300 salários mínimos (na Lei n° 4.380, 
de 21 de agosto de 1964, que havia instituído o BNHBNH, esse limite era de 100 salários); 
20% dos recursos aplicados em habitações de valor unitário superior a 400 salários 
mínimos (na lei do BNHBNH esse limite era 250 salários). A Lei n° 4.864 permitiu também 
ao Banco Central autorizar as sociedades de crédito e financiamento a se transformar 
em sociedades de crédito imobiliário ou a manter carteira especializada nas operações 
próprias das sociedades de crédito imobiliário, incentivandodessa forma essas insti-
tuições a operar em um sistema integrado de associações de poupanças e empréstimos. 

Os recursos iniciais destinados ao SFHSFH e previstos na lei de criação do BNHBNH/
SFHSFH eram oriundos de uma contribuição de 1% incidente sobre salários e também 
de subscrição compulsória de letras imobiliárias emitidas pelo BNHBNH por locadores de 
imóveis com área superior a 160m², por institutos de previdência, SESCSESC, Sesi,Caixas 
Econômicas e promotores da construção de imóveis com valor entre 1.000 e 2.000 
salários mínimos, além de recursos subscritos pela União. No entanto, mesmo depois 
de um ano de instituído o SFHSFH, os recursos ainda não haviam constituído um caixa 
significativo que pudesse dar um mínimo de escala na produção de unidades habitacio-
nais e com isso fomentar a indústria da construção civil, um dos objetivos prioritários 
do sistema. 

Foi de fato a constituição de um fundo parafiscal como o FGTSFGTS, por meio da 
Lei n° 5.107, de 13 de setembro de 1966149, que deu outro impulso aos recursos antes 
restritos com os quais operava o Banco. O FGTSFGTS é um fundo financeiro formado pela 
contribuição mensal de empregadores aos seus empregados mediante depósito de 8% 
das remunerações em conta vinculada150, de natureza privada e sob gestão pública, 
conformando uma poupança compulsória do trabalhador que o empregador recolhe 
na fonte. A magnitude dos recursos do FGTSFGTS alçou o BNHBNH à condição de segundo es-
tabelecimento bancário do país de sua criação até o início dos anos 70 por conta da 
aplicação e liquidez de seus recursos151. 

147 Depois da criação do FGTSFGTS em 1966, era facultado ao trabalhador escolher entre  
a poupança voluntária ou o regime de estabilidade obrigatório após 10 anos de contrato  
de trabalho. Ao empregador era obrigatório, após a opção do empregado, o recolhimento 
mensal de 8% do salário do empregado. Depois da Constituição de 88, o FGTSFGTS consolidou-se 
como um direito social e a estabilidade após de 10 anos de emprego foi extinta.
148 Lei n° 4.864, de 29 de novembro de 1965, que cria medidas de estímulo à Indústria  
de Construção Civil. As citações entre aspas a seguir no texto são de excertos da referida lei.
149 Atualmente o FGTSFGTS é regido pela Lei n° 8.036, de 11 de maio de 1990,  
e regulamentado pelo Decreto n° 99.684, de 8 de novembro de 1990. Dados obtidos  
nos relatórios de gestão do FGTSFGTS disponíveis em www.caixa.gov.br/fgts.
150 Constituem, ainda, recursos do Fundo: dotações orçamentárias específicas; 
resultados das aplicações dos recursos do FGTSFGTS; multas, correção monetária e juros 
moratórios devidos; receitas oriundas da Lei Complementar n° 110/01; demais receitas 
patrimoniais e financeiras.
151 Sobre o FGTSFGTS é importante ainda salientar que o objetivo do Fundo, expresso na lei 
que atualmente o regulamenta é: (1) assegurar ao trabalhador optante a formação de um 
pecúlio relativo ao tempo de serviço em uma ou mais empresas, para ampará-lo em caso  
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Essa mudança de perfil, portanto, se daria exclusivamente pela origem finan-
ceira do dinheiro que comporia a base dos recursos a ser utilizado na execução da polí-
tica, tal era a visão vigente à época do sistema, que prezava pelo equilíbrio econômi-
co-financeiro e pela constituição do sistema como um fim em si mesmo. Dessa forma, 
ao mudar a origem do recurso que compunha o funding da política, muda também seu 
caráter, o que, se por um lado atenta para a necessidade de liquidez e solvabilidade 
dos recursos do sistema, por outro demonstra a preocupação em utilizar os fundos 
e seus recursos com quem tivesse capacidade financeira para isso, ou seja, financiar 
quem podia pagar. Recursos orçamentários não eram utilizados para a execução dos 
programas, nem a título de subsídio, o que ampliava o caráter regressivo da política. O 
BNHBNH responderia a essa dificuldade desenhando programas que continham subsídios 
internos bem como programas que tivessem juros mais altos, como os programas de 
cooperativas e mercado de hipotecas. Além disso, alguns programas contavam também 
com subsídios cruzados nos quais famílias de renda um pouco mais alta subsidiavam 
famílias de renda menor. 

De fato, o desempenho do FGTSFGTS ao longo do período de funcionamento do 
BNHBNH assegurou excelentes resultados quantitativos, demonstrando que essa fonte de 
recursos era de crucial importância tanto do ponto de vista do custo de captação do re-
curso para a execuçãode política habitacional para renda média e média baixa, quanto 
do fomento à indústria da construção civil. Atualmente podemos verificar que esse 
desempenho voltou a apresentar números muito significativos: em 2014, somente em 
habitação, o FGTSFGTS contratou 51,8 bilhões de reais (financiamentos e subsídios) per-
fazendo mais de 374,5 mil unidades naquele ano (dados Agente Operador FGTSFGTS). 

Com a extinção do BNHBNH em 1986 e da migração de sua carteira de financiamen-
tos e do controle e operação do FGTSFGTS para a Caixa Econômica Federal, extinguiu-se 
também o Conselho Curador do FGTSFGTS. A hiperinflação e o cenário macroeconômico 
de fato impactaram no número de financiamentos feitos pelo fundo depois de 1986. 

Um ponto de inflexão importante para compreendermos as escolhas atuais 
de investimento do FGTSFGTS se deu na era pós-Collor. Ainda no governo Sarney, como 
nos conta Schvasberg (1993), o Conselho Curador foi reestruturado, contando com a 
presença de representantes dos trabalhadores, empresários e governo. Essa reestru-
turação levou para o Conselho Curador as tensões do período, em especial quanto à 
distribuição territorial dos recursos do Fundo. 

A retomada das operações com recursos do FGTSFGTS em 1990 e 1991, depois de 
quase três anos sem contratações de porte, caracteriza o governo Collor. Cerca de 95% 
do total de investimentos em habitação popular nesses dois anos foram feitos através 
do FGTSFGTS. No entanto, a maneira como foram efetuadas as liberações de verba e as 
contratações acabou objeto de uma Comissão Parlamentar Mista de Inquérito, desti-
nada a apurar irregularidades. Foram contratadas 526 mil unidades, 360 mil somente 
em 1991, volume que comprometeu o orçamento dos anos seguintes, impedindo a rea-
lização de novas operações. No final de 1996, contabilizavam-se 75 empreendimentos, 
com 26.553 unidades com características de empreendimentos-problema (Souza, 1998). 
Havia uma discrepância entre a baixa qualidade das habitações e a faixa de renda a 
quem se destinavam; muitas ficaram inacabadas e foram invadidas, por exemplo. Ou-
tras foram abandonadas ou permaneceram muito tempo sem ocupação por não terem 
uma demanda caracterizada, destinada a ocupá-las. Os motivos que levaram a isso 
foram vários, mas destacamos a má qualidade das habitações, a localização inadequada 
e os preços incompatíveis com a demanda que supostamente seria atendida (Freitas, 
2002). 

A instituição do financiamento direto à pessoa física e ao produtor dos imóveis 
ao invés da destinação de recursos para o empreendimento em si, desvinculado do fu-
turo mutuário, foi uma das diferenças básicas que marcaram o período imediatamente 
pós-Collor. O programa Carta de Crédito Individual, criado em 1995 nessa lógica é, 

de demissão e a seus dependentes em caso de falecimento; e (2) fomentar políticas públicas 
por meio do financiamento de programas de habitação popular, de saneamento básico e  
de infraestrutura urbana. As normas e diretrizes do FGTSFGTS são estabelecidas por seu Conselho 
Curador, órgão tripartite, composto atualmente por oito integrantes de órgãos e entidades  
do Governo Federal, quatro representantes dos trabalhadores e quatro representantes dos 
empregadores. O agente gestor do FGTSFGTS é o Ministério do Trabalho e Emprego, a gestão  
da aplicação dos recursos do FGTSFGTS é efetuada pelo Ministério das Cidades, cabendo à Caixa 
Econômica Federal o papel de Agente Operador. A Caixa Econômica Federal é também 
Agente Financeiro do FGTSFGTS, partilhando essa função com outras instituições (bancos).
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ainda hoje, o principal programa de aplicação de recursos do FGTSFGTS, sendo o veículo 
formal do Programa Minha Casa Minha Vida.

Aspectos da evolução recente de títulos de base 
imobiliária no Brasil
Títulos de base imobiliária podem ser caracterizados como 

papéis que contêm uma promessa de pagamento em um determinado prazo e com 
uma determinada remuneração cuja valorização e/ou fluxo de recursos se dá a partir 
de empreendimentos imobiliários. Os títulos creditícios não são criação recente, visto 
que são parte integrante do sistema bancário e parte fundamental do mercado de capi-
tais. Porém suastransformações e metamorfoses e sua entrada na produção do parque 
imobiliário urbano nos ajudam a entender as tendências recentes da entrada da lógica 
das finanças no espaço construído das cidades. 

Acompanhar criticamente a evolução dessas medidas de melhoria do ambiente 
institucional para o crédito imobiliário é relevante para se compreender os desen-
hos institucionais que daí advêm. A agenda de mudanças institucionais preconiza-
das pelas finanças globais (WBWB, 2002) no que concerne ao desenvolvimento do crédito 
imobiliário se insere nesse movimento. Melhoria do ambiente institucional, fortale-
cimento do mercado secundário de títulos, desburocratização dos processos relativos 
à concessão de crédito (para bons “pagadores”, diga-se) são parte da agenda de orga-
nismos como o Banco Mundial. 

Importante ressaltar que o mercado de títulos foi viabilizado modernamente 
no paísdepois das reformas conduzidas a partir do início dos anos 1990, na chamada 
flexibilização da economia, com a “retirada gradativa dos controles que obstaculizavam 
o livre fluxo internacional de capitais” (Paulani, 2012). O equacionamento da dívida 
externa brasileira por meio de sua securitização se insere nesse contexto, por exemplo. 
O Brasil caminhava para estabelecer sua posição no capitalismo financeirizado, absor-
vendo poupança externa e sendo uma opção atraente para o rentismo internacional 
(ibid.). Veremos adiante como essa inserção no capitalismo financeirizado produz efei-
tos nas políticas de infraestrutura e na atuação do Estado. 

Não há como ignorar a importância do crédito e do fomento de mercados pri-
vados para o financiamento e promoção de políticas de infraestrutura, em especial da 
política habitacional. Apesar de parecer óbvio para os profissionais que atuam no âm-
bito do espaço e das ciências sociais aplicadas, a lógica que tem regido as políticas de 
crédito habitacional e imobiliário são lógicas economicistas não apenas no Brasil, mas 
também nos países ditos modelares por operadores do mercado imobiliário brasileiro: 
Espanha, México e Chile, por exemplo (Abecip, 2005). 

Como se sabe, o padrão de financiamento da política habitacional brasileira 
pós-1964 esteve centrado no crédito lastreado na captação de poupança, tanto vo-
luntária quanto compulsória e muito pouco no repasse de recursos orçamentários de 
origem fiscal. A constituição do SFHSFH, nascido de uma conjuntura de intervenção do 
estado na economia, regulação de mercados e direcionamento de recursos onerosos a 
partir de critérios políticos é bastante distinta da formatação do Sistema Financeiro 
Imobiliário, criado em 1997 em pleno período de consecução do ajuste neoliberal no 
Brasil, que pressupõe a livre negociação entre as partes, limitando-se o estado a resol-
ver as chamadas “falhas de mercado” (WBWB, 2002). Toda a argumentação de que falta um 
sistema de crédito destinado ao setor imobiliário, de que o setor será alavancado caso 
esse sistema funcione, vem ao encontro da edição da lei do SFISFI (Royer, 2014). 

A habitação acabou virando um excelente pretexto para o discurso da alocação 
de recursos do SFHSFH na promoção de produtos imobiliários em geral, por meio do am-
biente financeiro do SFISFI. Na ocasião da criação deste sistema, não faltaram os que cri-
ticassem o SFHSFH como ultrapassado, defendendo a sua substituição para que finalmente 
a questão habitacional fosse resolvida (Abecip, 2005). Mesmo que o SFHSFH continue pro-
duzindo seus resultados, ainda resistem os que veem no modelo do SFISFI a grande opor-
tunidade de combate ao déficitde moradias no Brasil (FGVFGV, 2007). 

Um dos instrumentos financeiros centrais na lei do SFISFI é o Certificado de 
Recebível Imobiliário. O CRICRI é um título de crédito nominativo, de livre negociação, 
lastreado em créditos imobiliários, constituindo promessa de pagamento em dinheiro. 
Apresenta forma escritural, de modo que seu registro e negociação devem ser feitos 
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por sistemas centralizados de custódia e liquidação de títulos financeiros privados, 
sendo controlados pela CETIPCETIP (Central de Custodia e Liquidação Financeira de Títu-
los). São de emissão exclusiva das companhias securitizadoras. Podem ser lastreados 
em fluxos de recebíveis (pagamentos) de empreendimentos imobiliários específicos ou 
de um conjunto pulverizado de operações de crédito imobiliário. 

Os CRICRI também compõem os ativos de fundos de investimentos, como dos Fun-
dos de Investimento em Direitos Creditórios (FDIC)(FDIC) e dos Fundos de Investimentos 
Imobiliários (FII)(FII). Apesar de terem sido criados em 1993, sua regulamentação foi feita 
em 2008 por meio da Instrução CVMCVM (Companhia de Valores Mobiliários) n° 472152. 
No caso especialmente dos FIIFII, mas também no caso dos FIDCFIDC, seus ativos compreen-
dem uma gama relativamente diversificada de instrumentos não necessariamente vin-
culados a operações de financiamento habitacional. Segundo o Portal do Investidor, 

[...] de acordo com a regulação vigente, além de poder adquirir 
direitos reais sobre bens imóveis, o FIIFII pode também ter outros tipos de apli-
cações, tais como: letras de crédito imobiliário (LCI)(LCI); letras hipotecárias (LH)(LH); 
cotas de outros FIIFII; certificados de potencial adicional de construção (Cepac); 
certificados de recebíveis imobiliários (CRI)(CRI); cotas de fundos de investimento 
em direitos creditórios (FIDC)(FIDC) que tenham como política de investimento, ex-
clusivamente, atividades permitidas aos FIIFII e desde que sua emissão ou nego-
ciação tenha sido registrada na CVMCVM; além de valores mobiliários de emissores 
cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos FIIFII. (Brasil, CVMCVM, 2013) 

A partir das regulamentações desses instrumentos, em conjunto com outras 
medidas e o aumento da concessão do crédito ao setor imobiliário, o estoque de ins-
trumentos do SFISFI cresceu sistematicamente depois do início de 2008, especialmente 
no caso dos CRICRI e das CCICCI (Cédulas de Crédito Imobiliário). Um fator importante na 
expansão desses mercados foi a disseminação das vendas desses títulos no segmento 
de varejo dos bancos. Inicialmente restritas a clientes de private banking, as aplicações 
em CRICRI exigiam um valor mínimo de R$300 mil. Em 2011, o valor da aplicação mínima 
foi reduzido como uma forma de ampliar a distribuição desses títulos no varejo. A es-
tratégia foi ensejada pela maior demanda de títulos de renda fixa diante da trajetória 
de queda das taxas de juros à época. 

Já as operações com LCILCI (Letras de Crédito Imobiliário) cresceram, sobretudo, 
a partir do início de 2010, quando foram extintos os limites de aplicação nesses papéis 
para efeito de contabilização das exigibilidades do SFHSFH. As LCILCI contam ainda com a 
isenção de Imposto de Renda e com cobertura do Fundo Garantidor de Crédito, am-
pliando sua atratividade junto aos investidores “pessoa física”. Apesar do desempenho 
positivo desses instrumentos, é importante ressaltar que apenas uma parcela mino-
ritária das operações concerne ao setor habitacional. Segundo dados do Anuário Es-
tatístico da Uqbar, do total das emissões de CRICRI no ano de 2010 apenas 15% estavam 
associadasa financiamentos habitacionais. Em 2011, essa participação mais do que 
dobrou, chegando a 36,7%, mas permanecia ainda minoritária. 

Os dados do estoque de operações de mercado de capitais que tem vinculação 
com o setor imobiliário mostram um crescimento expressivo do volume de recursos 
operados nesse mercado (tabela 1).

152 Definição que consta de publicação da CVMCVM destinada ao público em geral acessível 
em http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/ 
publicacao/serie_guias/CVMCVM-Guia-01-FIIFII.pdf
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Tabela 1.  
Estoque de títulos creditícios vinculados  
ao setor imobiliário. 

Fonte: Cetip (2013). Valores nominais.

CCI CRI
Letra  

Hipotecária LCI Total

2006 2 011 2 170 3 283 7 283 14 746

2007 2 636 2 867 1 955 7 844 15 303

2008 8 287 7 208 1 045 10 503 27 043

2009 12 703 10 567 3 727 15 510 42 508

2010 24 295 18 919 1 896 29 260 74 371

2011 43 790 27 795 2 024 46 832 120 441

2012 53 287 33 356 1 542 62 360 150 545

Ainda que não seja possível compará-lo em nível de grandeza com outros mer-
cados de títulos (como os da dívida pública, por exemplo), o que chama atenção, em 
especial para o propósito deste estudo, é o crescimento desse mercado e o aumento 
significativo dos recursos que estão sendo movimentados em uma série histórica re-
lativamente recente. 

De fato, de um total de 14,7 bilhões de reais em 2006, o estoque desses títulos 
foi para mais de 150 bilhões de reais em 2012 (em valores nominais). 

A análise macroeconômica do aumento do interesse do investidor por títulos 
que tenham isenção fiscal, características básicas de um investimento em renda fixa, e 
retorno condizente com a operação, pode ser aplicada a quase todos os títulos de base 
imobiliária. A queda da taxa básica de juros, também é apontada como um fator que 
obriga investidores de todo o tipo e tamanho a buscarem a rentabilidade em outro tipo 
de papéis e investimentos. Esses são os principais pontos levantados por analistas de 
mercado ao se depararem com um crescimento tão significativo desses títulos de 2008 
a 2012153. 

Já o volume negociado nos mostra o crescimento do mercado secundário no 
Brasil com títulos de base imobiliária (tabela 2). Consegue-se aí identificar a importân-
cia crescente desse mercado secundário e o papel destacado do CRICRI pela sua natureza 
jurídica.

Tabela 2.  
Volume negociado de títulos creditícios. 

Fonte: Cetip (2013). Valores nominais.

CCI CRI
Letra  

Hipotecária LCI Total

2006 11 256 6 2 275

2007 305 238 26 2 570

2008 1 584 516 161 103 2 365

2009 1 502 1 623 224 915 4 264

2010 1 258 4 067 158 1 348 6 831

2011 2 285 10 912 - 1 724 14 921

2012* 1 387 14 688 239 3 592 18 695

O anuário da Uqbar, consultoria especializada em securitização imobiliária, 
apresenta o ano de 2012 como o momento 

[...] mais profuso de nossa recente história em oportunidades 
que vão surgindo ao redor do mercado de títulos de securitização imobiliária e 
de segmentos correlatos. Dando sustentação a este ambiente construtivo, cresce 
com vigor o setor imobiliário no Brasil e, de forma paralela, quase todas as suas 
fontes de financiamento que possibilitam esta expansão. (Uqbar, 2012, p. 2)

A estruturação complexa das operações, como FIIFII adquirindo CRICRI, ou como 
CRICRI lastreados em outros CRICRI caracterizam esse novo ambiente. O que nos interessa 
destacar é a importância do papel do FGTSFGTS na primeira alavancagem de CRICRIs feita com 
os recursos do Fundo em 2008, gerando o desempenho esperado por seus operadores. 

153 Entrevista feita com analista da Anbima, em setembro de 2013.
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Como veremos, os aportes do FGTSFGTS para compra de CRICRIs ou ainda em FIIFII se dá anual-
mente, configurando uma certeza de liquidez mínima para esse mercado. Em 2012 o 
volume de CRICRI emitido foi de 13,58 bilhões, “maior do que a soma das emissões de 2010 
e 2009”, segundo o Anuário Uqbar (Uqbar, 2012). 

As explicações para esse desempenho nem sempre são diretas. Estão relaciona-
das à necessidade da busca por uma melhor performance em ambiente de juros baixos. 
O discurso da captação de recursos no mercado para se fazer frente ao déficit habita-
cional sempre aparece nas exposições de motivos e analises de conjuntura das possi-
bilidades desses instrumentos financeiros (Abecip, 2005). No entanto, as mudanças 
regulatórias quanto ao direcionamento da poupança e o papel do FGTSFGTS na alavanca-
gem desse mercado, são apontadas por analistas financeiros como fatores preponde-
rantes no desempenho recente da emissão desses títulos, procurando estabelecer real 
e finalmente um mercado de securitização imobiliária no Brasil. O FGTSFGTS, no ano de 
2011, adquiriu mais de três bilhões em CRICRI (aproximadamente 20% das emissões da-
quele ano) tendo sido fundamental para o desempenho desse mercado naqueles anos. 
A importância do FGTSFGTS na alavancagem de operações ligadas ao circuito financeiro do 
capital imobiliário vai se tornando clara, mantendo a captura de recursos reguladosdo 
fundo público para esse mercado. Segundo o mesmo documento da consultoria espe-
cializada em securitização imobiliária, 

[...] a estrutura de mercado de capitais, tendo como investidor 
o FGTSFGTS, funcionou como um vaso comunicante entre alguns sistemas de fi-
nanciamento imobiliário, como o próprio sistema com as regras específicas do 
FGTSFGTS, o Sistema Financeiro de Habitação (SFH)(SFH) e o Sistema de Financiamento 
Imobiliário (SFI)(SFI), fazendo com que os recursos de um sistema realimentassem 
outro sistema. (Uqbar, 2012) 

Pela primeira vez, a maioria das operações de CRICRI foi realizada com lastro em 
crédito imobiliário em detrimento de locações. O mercado existente até então sempre 
esteve mais focado em operações corporativas, com base em contratos de locação 
atípica na modalidade build to suit. 

Tal mudança se apresenta totalmente em linha com as alterações de mercado 
existentes e com a revogação da Resolução n° 3347/2006 do CMNCMN que trata das nor-
mas sobre direcionamento dos recursos captados em depósitos de poupança pelas 
entidades integrantes do SBPESBPE e pela Resolução n° 3932/2010 do CMNCMN. A Resolução 
n° 3932, dentre outras disposições e alterações, determinou que só seriam conside-
rados CRICRI possíveis de serem incluídos no chamado ”Mapa 4” das instituições finan-
ceiras aqueles que tivessem lastro em crédito imobiliário (excluindo expressamente a 
possibilidade, ate então existente, de inclusão de CRICRI com lastro em locações). 

Ademais, a Resolução n° 3932 dispôs que as instituições financeiras que reali-
zassem as operações de cessão de suas carteiras de créditoimobiliário às companhias 
securitizadoras de créditos imobiliários e que fossem vinculadas à emissão de CRICRI, 
poderiam utilizá-los para fins do cumprimento das exigibilidades de manutenção de 
no mínimo 65% do montante captado em deposito de poupança em operações de fi-
nanciamento imobiliário.

Títulos de base  
imobiliária e o FGTS
Ao que tudo indica, portanto, um “cliente” fundamental para o 

crescimento do mercado de títulos de base imobiliária é o FGTSFGTS. Uma série de reso-
luções do CMNCMN e do CCFGTSCCFGTS, editadas praticamente ano a ano desde 1998, mostram 
que os CRICRI e outros títulos de mesma natureza foram ganhando espaço no mercado de 
capitais, ampliando sua participação na captação de recursos do FGTSFGTS que seriam des-
tinados inicialmente para o atendimento a empreendimentos destinados à baixa renda. 

Não é demais insistir ainda que o sucesso desses instrumentos contou com a 
legitimação, ao menos no nível do discurso, do déficit habitacional brasileiro. No en-
tanto, a entrada do que seriam “novas” fontes de recursos para um setor “atrasado” ou 
ainda totalmente dependente da captação da poupança e do FGTSFGTS parece contraditória, 
visto que são justamente esses os recursos que se mostram fundamentais para girar o 
ciclo dos investimentos e tornar atrativos os títulos para os investidores. 
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O desempenho do FGTSFGTS tem demonstrado o quão relevante é este fundo para 
a produção de habitação de interesse social. De 2008 a 2014, 231,2 bilhões de reais fo-
ram destinados para o financiamento à construção e à aquisiçãode imóveis, conforme 
Tabela 3. Ou seja, o Fundo tem hoje um papel fundamental na provisão de habitação 
para renda média e baixa no país. Magalhães Eloy demonstra que esse papel, no en-
tanto, poderia ser ainda maior já que o gasto ainda estaria aquém da capacidade de 
investimento do FGTSFGTS (Magalhães Eloy, 2015).

Tabela 3.  
Execução de itens do orçamento  
do FGTS 2008-2014. 

Fonte: Agente Operador do FGTS.  
Valores atualizados para 2014 pelo IPCA.

Valores em R$ mil Execução do Orçamento FGTS
Ano Habitação Descontos/subsídios Saneamento básico Infraestrutura

2008 13 590 867 1 887 114 4 438 847 0

2009 20 205 413 3 971 321 1 948 801 0

2010 33 241 715 6 406 883 553 129 5 300 270

2011 37 842 316 6 444 327 1 251 620 1 782 502

2012 39 583 015 7 511 490 615 517 781 315

2013 42 805 021 8 494 310 4 841 437 3 717 843

2014 43 930 537 7 896 549 6 731 361 6 209 627

No entanto o FGTSFGTS tem sido usado também e cada vez mais para alavancar 
programas e posições de mercado. O argumento central contido nos documentos té-
cnicos é de que a gestão do Fundo tem buscado a melhor rentabilidade possível para 
as necessárias aplicações financeiras, e que dessa forma o Fundo se mantém saudável 
e respondendo a todos os compromissos que tem, especialmente os compromissos 
com seus cotistas. 

De acordo com entrevistas realizadas junto ao Agente Operador do FGTSFGTS e 
análise de documentos, houve pressão no âmbito do Conselho Curador desde a Re-
solução CCFGTSCCFGTS n° 578/2008 para que fosse autorizada a utilização dos recursos do 
FGTSFGTS em operações imobiliárias feitas diretamente ou por meio de títulos de base 
imobiliária. Nessas operações estão incluídas as debêntures para grandes empresas 
com a condição de executarem unidades habitacionais e também compras de CRICRIs 

“performados”, ou seja, CRICRIs com lastro em empreendimentos habitacionais, fundos de 
investimento imobiliários e investimentos especiais. 

Desses investimentos especiais, um dos mais “especiais” é o Fundo Imobiliário 
Porto Maravilha. O FGTSFGTS foi autorizado a investir 3,5 bilhões de reais no fundo, sendo 
seu único cotista. O FIIFII Porto Maravilha foi criado com o propósito de realizar negó-
cios de natureza imobiliária na operação urbana do porto, segundo seu prospecto. É 
ainda o maior FIIFII do país e adquiriu todo o estoque de Cepacs da operação, visando uti-
lizá-los para comprar participação nos empreendimentos imobiliários no seu períme-
tro (Pereira e Moschiaro, 2015). Ao adquirir todo o estoque de Cepac e por ser o único 
controlador do fundo, o FGTSFGTS controla também o tipo de empreendimento imobiliário 
a ser construído, a estratégia de negócios e a margem de retorno dos investimentos. 

As resoluções do CCFGTSCCFGTS n° 578/2008, 602/2009, 637/2010, 681/2012, 702/2012, 
725/2013 foram editadas para regulamentar esse tipo de investimento, que cresceu 
significativamente durante o período 2008-2012. Em uma das resoluções, os “consi-
derandos”154 apontavam para a importância da alocação de recursos do FGTSFGTS nesse 
mercado: 

Considerando que, além do financiamento tradicional, o FGTSFGTS 
vem incentivando o mercado secundário, que cresce no País, disponibilizando 
linhas de crédito para aquisição de direitos creditórios vinculados ao desenvol-
vimento de projetos no setor imobiliário; 

Considerando que os investimentos do FGTSFGTS nesses ativos ele-
vam o nível de liquidez do setor imobiliário; 

154 Os “considerandos” são conhecidos por ser na técnica legislativa um resumo  
da exposição de motivos de uma lei. Como se trata de uma resolução e não de uma lei,  
os “considerandos” adquirem força explicativa do motivo da edição daquela resolução.
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Considerando que os recursos da linha de investimentos criada 
em 2008 para aquisição de cotas de Fundos de Investimentos Imobiliários — 
FIIFIIs, de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios — FIDCFIDCs e de debên-
tures, com lastro em operações de habitação, no valor de R$3.000.000.000,00 
(três bilhões de reais),já estão integralmente comprometidos com operações 
contratadas e em vias de contratação no âmbito do Agente Operador do FGTSFGTS; 

Considerando que além dessas operações já viabiliza-
das, existe demanda adicional apresentada ao Agente Operador da ordem 
de R$ 5.000.000.000,00 (cinco bilhões de reais) (...). (Brasil, MTEMTE, CCFGTSCCFGTS 
n° 602/2009) (grifo próprio) 

De fato, existia demanda adicional e, pela evolução dos números das chamadas 
operações de mercado, essa demanda foi irrigada com os recursos do FGTSFGTS, como se 
pode verificar pela Tabela 4.

Tabela 4.  
Estoque de títulos creditícios. 

Fonte: Agente Operador do FGTS.  
Valores atualizados para 2014 pelo IPCA.

 
Ano

Aquisição de CRI + Aplicação de FI-FGTS +  
Carteira administrada - Debêntures/FII/CRI/FIDC (Contratado) 

2008 9 344 058

2009 7 576 630

2010 7 172 104

2011 8 246 509

2012 7 167 361

2013 2 401 094

2014 2 907 220

Os dados das operações de mercado mostram um grande crescimento até 2012. 
Em 2008 as operações totalizavam mais de 9,3 bilhões de reais e em 2012, 7,2 bilhões 
de reais (valores atualizados para 2014). 

De 2008 a 2012 os valores aplicados em operações de mercado foram sistemati-
camente maiores do que os alocados para subsídios habitacionais. A partir de 2013 essa 
curva se inverte, com o investimento em financiamentos habitacionais continuando 
a subir, assim como os subsídios. Uma das possibilidades para compreensão dessa 
inversão é a trajetória de subida da Selic a partir de 2013, e a chamada deterioração 
do ambiente fiscal do país que geraria uma crise de confiança. Também as incertezas 
quanto à continuidade de recursos para o programa MCMVMCMV e mudanças no ambiente 
econômico mundial podem ser compor a motivação para esse comportamento. Esses 
motivos impactariam o mercado imobiliário e consequentemente o mercado de títulos 
de base imobiliária (Gráficos 2 e 3). 
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Gráfico 2.  
Evolução da taxa Selic 2008-2014. 

Fonte: Banco Central do Brasil.  
Elaboração própria.
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Gráfico 3.  
Evolução comparativa de recursos do FGTS: 
Subsídio habitacional (Desconto) x Gastos 
em operações de mercado (título). 

Fonte: Agente Operador do FGTS.  
Valores atualizados para 2014 pelo IPCA. 
Elaboração própria.
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Ainda que seja importante acompanhar essa trajetória mais recente das cha-
madas operações de mercado, percebe-se que desde a regulamentação do uso do FGTSFGTS 
nesse mercado de títulos imobiliários, outra forma de operacionalizar os recursos está 
acontecendo. Há uma injeção de recursos em investimentos que se caracterizam como 
rentáveis para o próprio Fundo, dinamizando um mercado imobiliário que abriria 
frentes de expansão em áreas da cidade que não seriam utilizadas sem um aporte de 
recursos públicos, como a área portuária do Rio de Janeiro. Reforça-se o caráter de 
colchão de liquidez que tem o Fundo, porém de forma diversificada, investindo direta-
mente também em operações de mercado. A lógica que perpassa esses investimentos é 
uma lógica de valorização dos investimentos, como não poderia deixar ser. Certamente 
é realizado com todas as normas prudenciais para um investimento desse tipo, mas o 
que vale observar é a atuação do FGTSFGTS como um player no mercado imobiliário e no 
mercado de títulos imobiliários, sendo decisivo na alocação de recursos, na escolha do 
tipo de investimento e de sua localização.

Os fundos conhecidos como parafiscais (SBPESBPE e FGTSFGTS) detém 
uma importância crucial para a promoção de politicas habitacionais desde sua criação 
ainda na década de 60. O FGTSFGTS, especialmente, tem um papel importante no acesso 
ao crédito para famílias de media e baixa renda. A forma de constituição desse fundo, 
uma poupança compulsória, e sua remuneração a taxas que podem variar abaixo de 
taxas inflação, tem se justificado pela importância da utilização de seus recursos na 
consecução de uma politica habitacional consistente e dirigida pelo Estado em um 
contexto de grande déficit, inadequação habitacional e de infraestrutura urbana. 
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Porém, e no contexto da inserção do país na atual etapa do modo de produção 
mundial centrado nas finanças, o FGTSFGTS tem proporcionado a criação e, de certo modo, 
a manutenção, de um mercado de títulos de base imobiliária. Esse colchão de liquidez 
e principalmente, a diminuição das incertezas e riscos pela compra antecipada e certa 
de títulos emitidos por companhias securitizadoras desses créditos, faz do FGTSFGTS um 
player importante nesse mercado. Nas operações de mercado do FGTSFGTS, constituídas 
pela aquisição de CRICRI, aplicação no Fundo de Investimento do FGTSFGTS (infraestrutura), 
debêntures, fundos de investimento imobiliário (entre eles o do Porto Maravilha) e 
fundos de direitos creditórios, o FGTSFGTS investiu de 2008 a 2014 aproximadamente 55,8 
bilhões de reais155. O investimento tem sido justificado pelo fomentoao mercado imo-
biliário no país,que geraria empregos, e pela obtenção de rentabilidade para o próprio 
Fundo, garantindo sua saúde financeira. No entanto, como discutido anteriormente, o 
fomento se dá ao próprio mercado de títulos, ainda que a base imobiliária desses títu-
los movimente de certa forma a indústria da construção. 

Nesse mesmo período, 231,2 bilhões de reais foram destinados a financiamen-
tos habitacionais, mostrando a importância do FGTSFGTSpara uma política publica de ha-
bitação, ao contribuir efetivamente para a construção de um parque habitacional. Para 
atingir faixas de renda média e baixa, a politica de subsídios do fundo destinou, tam-
bém de 2008 a 2014, 42,6 bilhões de reais, o que foi fundamental para a viabilização dos 
empréstimos. Ainda que seja bastante relevante a discussão sobre o spread das ope-
rações do Fundo e o tipo de subsídios concedidos pelo FGTSFGTS (Magalhaes Eloy, 2015), 
não há como negar que a concessão de crédito e o subsídio conseguiram atingir um 
número significativo de famílias que estaria fora de qualquer possibilidade de crédito 
habitacional. 

Porém ao viabilizar crescentemente as chamadas operações de mercado, o 
FGTSFGTS atua como um importante player nesse mercado, comportando-se como inves-
tidor institucional em um contexto de valorização dos títulos, buscando cada vez mais 
rentabilizar esses títulos. 

Além de constituir-se em uma disputa pela utilização de seus recursos, os in-
vestimentos nessas operações de mercado de base imobiliária impacta a produção do 
espaço construído, a escolha e o tipo dos empreendimentos, sua localização, tendendo 
a promover e consolidar frentes de expansão imobiliária nas cidades. Ao buscar a valo-
rização e a rentabilidade desses títulos nesse ambiente de negócios, o FGTSFGTS acaba por 
transformar os próprios cotistas do fundo em rentistas, como aponta Paulani: 

Não é demais lembrar que é também o Estado que patrocina 
a distribuição de recursos dos trabalhadores para viabilizar a formação do 
grande capital, com a consequente geração de capital fictício que normalmente 
a acompanha. (...) transforma a classe trabalhadora como um todo em “ren-
tista”. Ainda que seus ganhos sejam magros, essa posição a obriga a torcer para 
o capital e, mais ainda, para o capital fictício, que afinal é gerido pelos próprios 
trabalhadores. (Paulani, 2012, p. 14) 

O controle social de fato sobre esses recursos e sua utilização parece ser um 
debate importante a ser feito, no contexto da construção de uma política pública de 
universalização de direitos.
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Financeirização  
da avaliação
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Traduzido por Ana Iaria

A era contemporânea parece ser marcada por um aumento, 
em todas as áreas da vida, de um vasto leque de quantificações destinadas a pro-
pósitos como os de analisar o desempenho ou de informar os usuários de serviços, 
consumidores ou financiadores. Aumentam as análises quantificadas e, entre elas, as 
análises especificamente econômicas.

É possível identificar vários discursos críticos em resposta a esse fenômeno. 
Eles são encontrados em todo o debate público e se misturam. Há a crítica à quantifica-
ção como comensuração (Espeland e Stevens, 1998) que está abrindo caminho para en-
contrar equivalências ou compensações. Há também a crítica à quantificação em termos 
de dinheiro (ou monetização), que é o equivalente geral por excelência, em contraste 
com outros tipos possíveis de quantificação. A monetização é particularmente pro-
blemática quando o objetivo é “precificar aquilo que não tem preço”, seja a natureza 
(Fourcade, 2011) ou as atividades domésticas (Zelizer, 1985, 1994). Finalmente, há a 
crítica à economização no sentido de que a medição é orientada para as preocupações 
econômicas. As críticas à monetização e à economização estão ligadas ao medo de ver 
essas formas de quantificação dominarem outras, impondo suas formas de avaliação 
e construindo um mundo que poderia ser descrito como unidimensional (Marcuse, 
1964), no qual certas ordens dominantes de valor poderiam se tornar tirânicas (Wal-
zer, 1983). A preocupação em reter uma variedade de matrizes de avaliação, portanto, 

156 Uma versão anterior deste artigo foi apresentada pela primeira vez em 2014 em dois 
seminários de pesquisa em Paris (LIRSALIRSA, CNAMCNAM Paris; Research Center for Capitalism, 
Globalization and Governance, ESSECESSEC Paris), onde atraiu uma certa quantidade de críticas 
pertinentes dos participantes. Tive a oportunidade de discutir parte deste artigo no workshop 

“Numbers from the Bottom” organizado na Wiko em Berlim (março de 2014) e com C. Baud e 
C. Walter. Os comentários de um parecerista anônimo e dos dois editores convidados da 
edição especial também foram muito valiosos. Meus agradecimentos se estendem a todos. 
Também sou grata à Ann Gallon por sua muito apreciada ajuda editorial.

https://doi.org/10.1007/s10746-014-9337-x
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parece ser “uma condição significativa para uma maior resiliência ( juntamente com 
uma melhor distribuição de recursos)” (Lamont 2012, p. 202).

O objetivo deste artigo é contribuir para essas análises e adicionar peso a es-
sas preocupações, mas indo além dessas qualidades “econômicas” ou “monetárias”. Se 
a quantificação for, como Desrosieres disse, “acordar uma convenção e depois medir” 
(2008, p. 10), então convenções muito diferentes podem ser colocadas em jogo para 
criar uma medida monetária ou econômica. Ao exemplo da tradição de muitas pesqui-
sas da economia de convenções na França (Eymard-Duvemay, 2006), as quais mostram 
que várias convenções de avaliação podem existir para atribuir um valor a produtos co-
mercializados no mesmo mercado, penso que seja necessário olhar de forma bastante 
pormenorizada as convenções usadas para pluralizar a ideia de quantificação econô-
mica ou medição monetária. Essa pluralização permite que nos concentremos em um 
subconjunto de convenções econômicas que considero “financeirizadas”.

Uma importante distinção é realizada entre quantificações “financeiras” ou 
“monetizadas” e quantificações “financeirizadas”. A fronteira da financeirização das 
convenções não reside entre quantificações monetárias e outros tipos de quantifica-
ção, mas faz distinções dentro desses dois grupos. Algumas quantificações monetárias 
não utilizam convenções financeirizadas, mas acabam, no entanto, como uma cifra 
financeira. Por outro lado, algumas quantificações não monetárias, por exemplo, certas 
notações ou porcentagens, estão enraizadas no raciocínio financeirizado, mesmo que 
não sejam expressas em unidades monetárias. A primeira parte deste artigo se dedica 
a definir precisamente o que é uma avaliação financeirizada.

A posição aqui defendida é que o período atual está marcado pela difusão pro-
gressiva de convenções “financeirizadas”. Primeiro, estas convenções estão mudando 
as maneiras de atribuir valores financeiros. Elas substituem progressivamente os an-
tigos raciocínios e formas de cálculo anteriormente utilizados nas atividades financei-
ras (principalmente no setor bancário e de seguros, mas também nos departamentos 
financeiros de empresas e organizações públicas). Como resultado, meu argumento é 
que estamos testemunhando uma financeirização das questões financeiras. A Parte 2 
é dedicada a tal fenômeno.

As métricas e formas de raciocínio financeirizadas também estão sendo visivel-
mente usadas em situações que, no passado, nem sequer eram abordadas do ponto de 
vista econômico ou como uma questão principalmente financeira. Essas questões estão 
em um processo de economização, ou seja, um processo “através do qual atividades e 
comportamentos e esferas ou campos são estabelecidos como econômicos” (Çalışkan e 
Callon, 2009, p. 370). Procuro mostrar mais especificamente que esse processo de eco-
nomização tem tomado caminhos particulares e, na verdade, se apoia sobre raciocínios 
financeirizados. A economicização pode assumir várias formas, mas, no presente, a 
forma financeirizada parece ser particularmente predominante. Como resultado, em 
muitas situações, a economicização assume a forma de financeirização. Meu objetivo 
na parte 3 é mostrar que as convenções financeirizadas estão se impondo como uma 
abordagem para todos os tipos de questões que costumavam ser relativamente intoca-
das pelo raciocínio econômico.

Essa abordagem, que se vale de processos de avaliação e das métricas que lhes 
servem de base, permite propor uma nova definição de financeirização capaz de dialo-
gar com a pesquisa sobre a temática (Van der Zwan, 2014). A análise da transformação 
nas formas de avaliação e de observação da financeirização da avaliação lança luz sobre 
novos aspectos do processo de financeirização. De modo geral, a financeirização é de-
finida como um processo de transformação morfológica do capitalismo, que implica a 
captura de recursos pelas finanças no sentido mais amplo, através da expansão dos 
mercados financeiros, um aumento no número e na variedade de seus operadores e, 
finalmente, o desenvolvimento de uma indústria de serviços associada com as suas ati-
vidades (auditoria, consultoria, escritórios de advocacia, agências de classificação, etc.) 
(Krippner, 2005; Epstein, 2005; Dumenil e Levy, 2001). Nossa análise da financeiriza-
ção da avaliação sugere outro aspecto: a colonização gradual por técnicas e métodos de 
cálculo “financeirizados” específicos.

Utilizo o conceito de colonização com um significado principalmente me-
tafórico: o enraizamento de métricas e raciocínios financeirizados em espaços e situa-
ções em que antes eram inexistentes ou menos comuns, o que tende a reduzir a impor-
tância de formas anteriores de avaliação, alterando a ecologia das posições disponíveis 
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para a ação e talvez até os modos de subjetivação157. Este artigo traça um diagnóstico 
geral da colonização, que é também um apelo à pesquisa objetivando compreender a 
sua escala e a sua realidade nas práticas e processos de institucionalização que permi-
tem essa progressão. A conotação habermasiana e crítica do conceito de colonização 
é adotada, uma vez que essas formas se relacionam com a ação estratégica e não com 
a ação comunicativa, constituindo um modo específico de racionalização que acredito 
que possa levar a uma perda de liberdade e significado. Parece-me que as questões 
levantadas por Power (1997) sobre o tema da auditoria, quando ele identifica dois tipos 
opostos de “falha” ou “patologia” (a saber, dissociação e colonização158) também devem 
ser abordadas em relação aos processos de avaliação financeirizados.

Este artigo analisa a extensão das formas de avaliação financeirizadas através 
das transformações dos quadros regulatórios e das formulações de políticas públicas 
principalmente no nível da União Europeia (UE)(UE). A questão das transformações indu-
zidas pela adoção e implementação dessas políticas e a verdadeira extensão da coloni-
zação (ou dissociação) só podem ser respondidas empiricamente, em uma abordagem 
caso a caso que está bem além do escopo deste artigo. Contudo, a minha posição é que, 
no mínimo, um certo grau de colonização é um objetivo explícito dessas políticas e 
regulações, e que essas mudanças merecem, portanto, uma análise crítica.

Por fim, o objetivo deste artigo é contribuir para uma análise das mudanças 
no capitalismo. Adotando a ideia comum de que a financeirização constitui sua nova 

“etapa”, caracterizada pelo domínio das finanças, sugiro analisar o que, nas finanças e 
nos seus cálculos relacionados, poderia constituir a “assinatura” específica do capita-
lismo financeirizado. Essa perspectiva é, em alguns aspectos, semelhante ao ponto de 
vista discutido por Bryer (2000). Bryer argumenta que não é tanto o tipo de contabili-
dade usada (dupla entrada ou entrada única) que fez a diferença entre as mentalidades 
feudal, capitalística e capitalista, mas sim os tipos de cálculos realizados (o que ele 
chama de “assinatura contábil”). Eu mesma já propus me referir às práticas contábeis 
como uma forma de datar os vários estágios do capitalismo em diferentes contextos 
históricos e institucionais (Berland e Chiapello, 2009). Considerando que, ao se fa-
miliarizar com as práticas de cálculo, os cientistas sociais foram capazes de melhor 
especificar o conceito de capitalismo (Chiapello, 2007), a análise do seu período atual 
pelos dispositivos de cálculo típicos deve ser frutífera.

A próxima seção apresenta uma melhor especificação das características es-
peciais da avaliação financeirizada a fim de rastrear a financeirização da avaliação em 
vários contextos sociais.

O que é uma avaliação  
financeirizada?
O conceito de valuation emprestado da tradição pragmatista 

(Dewey, 1939) permite deslocar a análise do conceito de valor para o conceito de valo-
ração. Este último chama a atenção para o fato de que o valor não é intrínseco ao objeto, 
mas produzido na relação entre o objeto e a pessoa que o considera como algo de valor, 
e resulta de atividades práticas de avaliação (Muniesa, 2011).

A avaliação como um processo de atribuição de valor envolve várias operações: 
identificar e selecionar quais objetos devem receber atenção (e, portanto, o que es-
capa à atenção), qualificar o que é de valor, ou seja, o ponto de vista a partir do qual 
os objetos são apreciados, estimar seu “valor”159 dentro da estrutura escolhida. Esta 

157 A noção de subjetivação é parte da herança de Foucault e refere-se à fabricação de 
sujeitos. Çalisjkan e Callon (2009, p. 389) apresentam o seguinte comentário sobre a 
importância do conceito no estudo da economização: “A subjetivação sugere que, se alguns 
modos de avaliação forem vistos como econômicos e se tiverem relação com comportamentos 
também considerados econômicos, isso é porque os agentes têm sido configurados e 
formatados como sujeitos que detêm capacidade técnica e mental para fazer tais avaliações.”
158 A dissociação ocorre quanto “o processo de auditoria se torna um mundo em si 
mesmo, criando, a partir da autorreferência, imagens de desempenho auditáveis” (Power 
1997, p. 95). A colonização ocorre quando “os valores e práticas que possibilitam a auditoria 
atingem profundamente o centro das operações organizacionais, não apenas em termos de 
energia e recursos requeridos para se adaptar às novas exigências de relatórios, mas 
também na criação, no decorrer do tempo, de novas mentalidades, novos incentivos e a 
percepção da significância” (1997, p. 97).
159 O modelo de Boltanski e Thévenot (2006) possibilita identificar a pluralidade de 
princípios de julgamento possíveis, as operações de atribuição de valor e os diferentes “testes” 
aos quais coisas e pessoas são submetidas para chegar a um acordo sobre o valor relativo.
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última operação pode, por si só, mobilizar um aparato técnico com diferentes graus 
de sofisticação e produzir uma quantificação do valor, possivelmente em termos mo-
netários. Analiticamente, podemos tentar distinguir a avaliação (valuation) como um 
processo de atribuição de valor da avaliação (evaluation) envolvendo um segundo nível 
de julgamento, ou seja, a comparação deste valor com um objetivo a ser alcançado ou 
o valor estimado de outra coisa (por exemplo, um índice de referência ou benchmark), 
mas, empiricamente, os dois processos são, em geral, impossíveis de se separar. Dois 
aspectos dos processos de avaliação são especificamente examinados aqui, relativos a 
suas duas etapas: primeiro, o ponto de vista a partir do qual as coisas são apreciadas, 
ou seja, o conjunto de pressupostos sobre o que conta na situação, que estão ligados às 
pessoas que realizam a avaliação ou para quem ela é realizada; e segundo, os métodos 
de cálculo e métricas utilizados.

A avaliação financeirizada será definida como processos de avaliação munidos 
de modelos, instrumentos e representações pertencentes ao conhecimento explícito 
subjacente à abordagem e às práticas dos profissionais de finanças. Esse conheci-
mento é ensinado e pode ser acessível nos manuais de finanças, por exemplo. Ele se 
baseia em duas fontes: a economia financeira e a matemática financeira. A primeira 
sendo entendida como um ramo de pesquisa em economia e teoria econômica que tem 
se desenvolvido enormemente desde a década de 1960 e, a segunda, como um conjunto 
de ferramentas práticas de cálculo, técnicas e fórmulas que tem se desenvolvido ao 
longo dos anos.

Três abordagens para avaliação podem ser identificadas em finanças: cálculo do 
valor presente líquido, estimativa baseada em probabilidade e preços de mercado. São 
as práticas de avaliação fundadas nesses três processos e as várias combinações deles 
que considero estarem, gradualmente, colonizando as formas existentes de quantifica-
ção econômica. Cada uma dessas três abordagens tem sua própria longa história. Elas 
podem se emparelhar para formar híbridos em certos assuntos e em certos contextos 
e, hoje, todas as três estão envolvidas nas técnicas mais recentes de modelagem finan-
ceira (Walter, 2006).

Examinarei cada uma delas para trazer à tona os pressupostos embutidos nas 
convenções de cálculo. Esta análise visa a identificar uma série de elementos do tipo 
ideal em abordagens financeirizadas que podem oferecer um instrumento de investi-
gação para explorar diferentes contextos empíricos.

Cálculo do Valor Presente Líquido (VPL)(VPL)
A primeira abordagem de avaliação se baseia nos fluxos de caixa 

descontados (FCD)(FCD). Este método de cálculo consiste em prever os fluxos econômicos 
futuros que serão gerados usando o objeto a ser avaliado e aplicar um desconto a esses 
fluxos a fim de trazê-los ao valor presente (ou atualizado) para que possam ser juntos 
somados. Quanto mais distantes os fluxos, menor o seu valor presente e, portanto, 
menor sua contribuição para o valor do objeto. Tal método apresenta uma visão ambi-
valente do futuro, uma vez que define o valor por fluxos de caixa futuros para depois 
rapidamente reduzi-lo pela aplicação de uma taxa de desconto. Com mais de um século 
de idade (Doganova, 2014; Parker 1968), essa técnica, que, no início, foi aplicada prin-
cipalmente para atribuir valor a títulos financeiros, foi generalizada e agora é conside-
rada válida para qualquer tipo de bem. Ela pode ser vista como uma consequência da 
adoção do valor de utilidade pela economia neoclássica e está intimamente associada 
ao nome de Irving Fisher, um economista americano que, no início do século XXXX, pro-
pôs uma nova teoria do capital e do rendimento associada a um conjunto de métricas 
atuariais (1906). Sob a definição utilitarista, o valor dos bens reside nos serviços que 
eles fornecerão no futuro. Os bens são vistos como “bens de capital” (bens em que o 
capital é investido) e seu valor está relacionado à sua capacidade enquanto produtores 
de valor: um objeto só vale a pena ser comprado (apenas “tem valor”) se gerar retornos 
superiores ao montante investido inicialmente. Essa técnica financeirizada examina 
tudo do ponto de vista de um investidor.

Além da natureza pouco confiável dos fluxos de caixa futuros estimados, a 
técnica do VPLVPL envolve outra escolha arbitrária: a taxa de desconto. Esta escolha é 
particularmente problemática, pois pode causar grandes variações nos resultados do 
cálculo, a ponto de alterar o julgamento final de um investimento, que pode variar de 
lucrativo a não lucrativo, dependendo da taxa selecionada. No entanto, a necessidade 
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de descontar para o valor presente é, certamente, uma das crenças centrais mais fir-
memente enraizadas nos cálculos financeiros. A aplicação de uma taxa de desconto é 
explicada no raciocínio financeiro pelo fato de que cada investimento deve ser com-
parado com uma alternativa. A ideia subjacente é que o investidor pode sempre, no 
mínimo, optar por não investir em bens e, em vez disso, colocar seu dinheiro em uma 
conta remunerada160. Por conseguinte, para serem aceitáveis, os investimentos de que 
dispõe devem oferecer mais do que os juros das poupanças. Assim, o desconto ajuda 
a sustentar a fantasia de que, a qualquer momento, o dinheiro investido poderia ser 
recuperado e investido em outro lugar. O pressuposto em que se baseia é o de que os 
investimentos são perfeitamente líquidos e intercambiáveis, o que nunca é de fato o 
caso, uma vez que o dinheiro perde sua forma líquida assim que é investido. A liquidez 
dos mercados financeiros, como mostrou Keynes, cria uma ilusão de liquidez de inves-
timento. Os atores nos mercados financeiros podem negociar ações e serem dotados 
de liquidez, mas os ativos nos quais as empresas investiram não são líquidos, a menos 
que também invistam em ativos financeiros. As técnicas de cálculo financeirizadas têm 
incorporado, assim, a ilusão da liquidez que é específica a esses mercados.

Estimativa do valor baseada  
na probabilidade

O segundo método de avaliação usado nas finanças é a estatís-
tica baseada na probabilidade. As estatísticas foram usadas no século XIXXIX pelas segu-
radoras para estimar as probabilidades de acidente ou morte com base nas frequências 
observadas no passado, permanecendo por muito tempo confinadas ao mundo dos 
atuários. Elas só chegaram ao mundo das finanças pelo trabalho de pesquisadores ten-
tando prever os movimentos da bolsa de valores (Walter, 1996, 1999). As flutuações 
nos preços dos mercados e a volatilidade pontualmente alta, mesmo em um único dia, 
eram incompatíveis com a ideia de que os preços necessariamente têm algum funda-
mento objetivo e podem ser previstos. Uma “solução” para o problema foi considerar a 
possibilidade de descrever os preços do mercado de ações por meio das expectativas 
matemáticas e da volatilidade (desvio padrão). Essa hipótese se generalizou e agora é 
usada para construir modelos assumindo que o valor geralmente segue uma lei pro-
babilística que é principalmente caracterizável pela média e pelo desvio padrão (como 
em uma distribuição gaussiana). Essa conceitualização foi introduzida em todos os 
modelos de gestão e avaliação, e toda avaliação financeira agora pressupõe que os dois 
critérios de risco e retorno serão levados em consideração.

O resultado foi uma redefinição do conceito de risco, em que este são agora 
concebidos pela teoria financeira como previsíveis pela probabilidade. A consideração 
de riscos nas finanças pressupõe que é possível realizar análises de um grande número 
de eventos que podem calibrar modelos de previsão estatística com base na lei dos 
grandes números. A análise estatística do risco e o estudo das volatilidades têm se 
tornado mais importantes do que um conhecimento mais imediato. A taxa de desconto 
utilizada para calcular o VPLVPL também tem se justificado pelo risco que o investidor as-
sume. Qualquer investimento deve ter um retorno maior do que um depósito bancário 
porque um investimento é mais arriscado.

De acordo com essa segunda técnica de avaliação, o valor de qualquer coisa 
pode ser reduzido a um par de indicadores (risco e retorno). Os modelos de gestão de 
portfólio oferecem então técnicas fáceis para gerenciar investimentos. A redução de 
informações também possibilita o gerenciamento de riscos: descrevê-los em termos de 
volatilidades facilita a elaboração de modos para diversificá-los. Essas ideias abriram 
caminho para suposições muito fortes sobre as habilidades especiais dos atores finan-
ceiros, tais como gestores de fundos e bancos de investimento — habilidades derivadas 
da ideia de uma provisão intelectual presumidamente boa. Os investidores — graças ao 
seu conhecimento especial — são vistos como os mais capazes de alocar os recursos 
econômicos disponíveis da melhor forma. De acordo com essas teorias, a capacidade 
desses atores de discernir os investimentos mais lucrativos (por meio do exame de 
um amplo universo de possíveis investimentos e da aplicação de modelos para suas 

160 É assim que os usuários de primeira hora do método para avaliar investimentos não 
financeiros no fim do século XIXXIX justificaram descontar fluxos de caixa (Doganova 2014). 
Atualmente, os acadêmicos enfatizariam o custo de oportunidade, que é mais geral do que 
apenas considerar poupança em bancos.
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escolhas) e diversificar os riscos (por meio de seu portfólio e suas trocas de riscos, uma 
vez que esses atores são considerados capazes de calculá-los, atribuir-lhes um preço 
e negociá-los) os torna, supostamente, os atores mais bem posicionados para decidir 
pelo bem comum na medida em que são os mais capazes de melhorar a eficiência eco-
nômica geral. São ideias que fornecem um forte respaldo para a expansão do poder 
detido pelos atores financeiros.

Os preços de mercado  
como o verdadeiro valor

O preço sempre foi usado como fonte de avaliação. Na contabi-
lidade, por exemplo, as compras sempre foram registradas pelo preço de aquisição e, 
desde que as empresas têm empregado inventários (há vários séculos), o valor de mer-
cado tem sido usado como base para o valor dos ativos. Da mesma forma, os preços de 
mercado de bens comparáveis são, tradicionalmente, usados para estimar o dinheiro 
que poderia ser obtido com a venda de um determinado objeto. Recentemente, porém, 
os preços adquiriram uma posição substancialmente mais elevada. Na teoria finan-
ceira, o valor de mercado não é considerado como um valor entre outros, mas como a 
melhor estimativa do verdadeiro valor dos bens. Essa abordagem se baseia na hipótese 
de mercado eficiente que ganhou terreno na década de 1970 (Walter, 1996). O mercado 
é visto como um lugar que organiza o encontro de todas as opiniões do futuro para 
elaborar preços, que são, portanto, nessa matriz de pensamento, melhores do que qual-
quer cálculo estimado. O poder de veridicção do valor é, assim, confiado ao mercado; 
todos os outros sistemas que visam calcular valores são considerados como inferiores 
e potencialmente transformados em servos do valor de mercado.

A teoria financeira postula que, em qualquer momento, se o mercado operar 
adequadamente (ou seja, se ele portar líquidez e estiver bem-informado), o preço de 
mercado é igual ao “valor fundamental” dos bens, que é definido como o valor de utili-
dade (ou seja, baseado na análise dos serviços futuros a serem prestados). Uma vez que 
esse axioma foi firmemente estabelecido, a pesquisa financeira começou a imaginar 
que poderia “extrair” dos preços de mercado (que dizem a verdade) outros “valores” 
menos acessíveis. Esse era o tipo de raciocínio por trás do desenvolvimento de mo-
delos de avaliação para derivativos (que inicialmente não são produtos com valor de 
mercado). A modelização financeira propunha extrair o seu valor do preço de mercado 
das ações (ou bens) abrangidas pelos derivativos, e esse procedimento de avaliação 
permitia colocá-los no mercado pelo preço de oferta (MacKenzie, 2006; MacKenzie 
e Millo, 2003). A ideia de extrair todos os tipos de valores da observação dos preços 
prosperou, e as finanças agora propõem amplamente a avaliação de todos os tipos de 
objetos com base nos seus preços de mercado, os quais, em alguns casos, têm pouca 
relação com o objeto a ser valorado.

Essas práticas de avaliação financeirizadas proporcionam a base final para 
a visão dos investidores, que já estava bem servida com o cálculo do VPLVPL e o equi-
pamento de modelização estatística. Além de poder contar com a apresentação das 
coisas pela ótica favorável do VPLVPL e de ser considerada como o melhor ângulo para 
decidir sobre investimentos e gerir riscos devido à modelização estatística, a perspec-
tiva desses atores se vê atribuída de uma nova qualidade: a de produzir as melhores 
previsões para o futuro. Como o mercado é onde o maior número de expectativas se 
encontra, toda a informação disponível sobre o futuro seria supostamente refletida no 
preço.

As três correntes de avaliação que se encontram na teoria financeira têm um 
certo número de pontos em comum além do ponto crucial de construção de valor pela 
perspectiva do investidor financeiro, que é considerada a melhor e a mais “justa”. O 
privilégio ao curto prazo é outra característica importante. Descontar significa re-
duzir a influência do futuro, instituindo uma preferência pelo presente. A crença na 
capacidade dos preços atuais de incorporar informações sobre o futuro está criando 
modelos a-históricos que não podem conceber as principais mudanças históricas ou 
levar em consideração o longo prazo. Os riscos, vistos em termos de dispersões estatís-
ticas observadas num passado recente, são minimizados. E, finalmente, a suposição 
de liquidez e a experiência mental da conversão sempre possível em dinheiro des-
conectam o raciocínio da vida material. Para a tomada de decisões, a perspectiva finan-
ceira não precisa conhecer ou entender os processos de produção reais (combinando 
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pessoas e recursos materiais sob as restrições de procedimentos técnicos em situações 
concretas).

Na próxima seção, mostrarei que a visão do investidor e as formas associadas 
de avaliação financeirizadas estão se tornando muito difundidas, primeiro e principal-
mente nas próprias atividades financeiras.

A colonização das atividades financeiras  
pela avaliação financeirizada
As atividades financeiras sempre usaram métricas e avalia-

ções, mas, no passado, eram menos dependentes dos três princípios apresentados 
acima. Cálculos baseados em custos históricos que não atribuem um valor ao tempo 
e simplesmente o usam em técnicas de diferimento e diluição (depreciação, custeio 
integral), avaliações de risco que não buscam relacionar riscos a um continuum de 
probabilidades e avaliações que não correspondem à lógica posta em termos de capital 
são exemplos de quantificações não financeirizadas usadas em atividades financeiras. 
Meu objetivo nesta seção é sugerir que os desenvolvimentos relativos às práticas de 
avaliação nessas atividades estão aumentando a importância das convenções finan-
ceirizadas. Apresento agora dois exemplos da colonização resultante das atividades 
financeiras: padronização contábil e gestão do crédito bancário.

Padronização contábil  
e avaliação de ativos

A padronização contábil determina a forma como as empresas 
devem reportar as suas atividades econômicas. As demonstrações financeiras orga-
nizam, em particular, o cálculo do lucro do período e são uma imagem dos ativos e 
passivos da empresa quantificados exclusivamente em linguagem monetária. Ainda é 
possível adotar várias convenções para produzir essa representação econômica. Entre 
essas convenções, as normas contábeis escolhem impor algumas para a exclusão de 
outras. A padronização contábil tem um histórico, como todos os campos de regula-
ção. As normas mudam porque as concepções de problemas e situações mudam. E a 
financeirização dos métodos de avaliação prescritos nas normas contábeis é uma das 
mudanças mais marcantes dos últimos anos. Uma data-chave para a Europa é o ano 
de 2002.

Até 2002, a política da UEUE consistia em harmonizar as estruturas contábeis 
através de diretivas, o que deixava aos Estados-membros uma certa liberdade para 
preservar as tradições nacionais. Em 2002, um regulamento substituiu essa harmo-
nização lenta e rudimentar por uma unificação rápida e obrigatória das contas conso-
lidadas de todas as empresas de capital aberto. Os Estados-membros são agora obri-
gados a impor as Normas Internacionais de Relatórios Financeiros (IFRS)(IFRS) emitidas 
pelo IASBIASB (International Accounting Standards Board), um organismo privado com sede 
em Londres, e as IFRSIFRS são normas claramente financeirizadas (Capron 2005). Um 
ponto central é a promoção do “valor justo”161  como um princípio central de avalia-
ção (Muller 2013). Esse princípio representa uma ruptura com a padronização contábil 
anterior, uma vez que torna os preços de mercado mais importantes na construção 
dos balanços, reajustando regularmente um maior número de ativos ao seu preço. No 
passado, considerou-se mais prudente mantê-los a um custo histórico (muitas vezes 
o preço de mercado passado). Essa mudança pode ser considerada como um sinal de 
uma crença crescente no poder de veridicção do mercado. Mas, no entanto, tais prá-
ticas foram generalizadas no século XIXXIX, antes que nenhuma norma para as contas 
das empresas tenha sido publicada. Realmente nova é a possibilidade de usar mode-
los financeiros (cálculo do VPLVPL para fluxos de previsão, ou modelos mais sofisticados 
derivados da engenharia financeira) para valorar certos itens do balanço sempre que 
não houver preços de mercado disponíveis. Assim, os modelos financeiros são vistos 
como capazes de estimar um preço quase-mercado. Para muitos casos, o valor de mer-
cado ou sua melhor simulação por meio de modelos é agora a única medida aceitável 
para indicar o valor dos ativos financeiros da empresa. As regulações estabelecem uma 

161 O IFRSIFRS 13 define valor justo como “o preço que seria recebido para vender um ativo  
ou pago para transferir um passivo em uma transação ordenada entre os participantes  
do mercado na data de medição”.
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classificação muito interessante dos métodos de avaliação. Elas listam “três níveis” de 
avaliação para ativos financeiros162, ou seja, maneiras de determinar seu “valor justo”, 
dependendo da existência de um preço de mercado (nível 1), da inexistência de um 
preço de mercado com a presença de outros dados observáveis e passíveis de incor-
poração em modelos estimativos (nível 2), ou da inexistência de dados observáveis 
em que a avaliação depende inteiramente da modelagem financeira (nível 3)163. Não 
importa que esse “valor justo” seja volátil e dependa dos altos e baixos do mercado, ou 
que seja baseado em previsões e não em fatos reais. A implementação do princípio do 
valor justo trouxe para as contas das empresas modelos artificiais baseados em uma 
muito ampla gama de suposições sobre o futuro (no caso de avaliações de nível 2 ou 
3). Ele também introduz uma suposição de que os investimentos são líquidos, ou seja, 
podem ser vendidos a qualquer momento para que o dinheiro seja investido de forma 
mais lucrativa em outro lugar. Caso contrário, por que seria tão importante medir o seu 
valor em uma estimativa do preço de saída?

A principal razão para a adoção do princípio do valor justo se coloca na im-
portância para os principais usuários das demonstrações financeiras, definidos nas 
normas como os investidores164, de se ter uma ideia precisa do valor das carteiras 
financeiras das empresas165. Esse movimento pode ser analisado como resultado da 
crescente influência dos mercados financeiros no financiamento da economia, de tal 
modo que as empresas são obrigadas a ajudar os atores do mercado a fazerem suas 
escolhas apresentando suas atividades de uma forma que lhes seja relevante. E como 
essa representação quantificada é a única representação existente da empresa (há ape-
nas um conjunto de contas publicadas), não é exagero dizer que a própria empresa 
muda de natureza. Para um país como a França, onde a tradição contábil estava longe 
desses conceitos, a empresa descrita contabilmente passou de uma empresa-institui-
ção que produz mercadorias para uma empresa-mercadoria (Chiapello, 2005). O ponto 
de vista a partir do qual as contas são estabelecidas se alterou, do produtor de bens e 
serviços que procura construir uma atividade econômica rentável a longo prazo para o 
dos compradores de valores mobiliários nos mercados que estão interessados em obter 
lucros pela sua negociação.

O outro exemplo de colonização das atividades financeiras pelas avaliações fi-
nanceirizadas que quero discutir diz respeito à gestão do crédito bancário.

Supervisão bancária e avaliação  
dos riscos de crédito e da taxa de crédito

Neste caso, o momento relevante para a mudança ocorreu mais 
ou menos no mesmo período e está relacionado à regulamentação bancária. Há várias 
décadas, discussões internacionais têm sido organizadas na sede do Banco de Com-
pensações Internacionais (BIS)(BIS), levando aos chamados Acordos de Basileia. Estes fo-
ram modificados várias vezes, resultando em três versões sucessivas: Basileia I (1988), 
Basileia IIII (2004) e Basileia IIIIII (2010). Aqui, meu interesse em particular são as alte-
rações relativas à questão dos riscos de crédito entre o Acordo de Basileia I (1998) e o 
Acordo de Basileia IIII (2004)166, com especial incidência na determinação do nível de 
capital necessário para garantir a estabilidade no sistema financeiro. O risco de cré-
dito é o mais antigo e ainda o principal risco para os bancos. É o risco de que a pessoa 
que prometeu reembolsar um empréstimo não se encontre em estado suficientemente 
solvente para o fazer nos prazos e termos acordados. Exigir que os bancos mantenham 

162 O IFRSIFRS 13, publicado pelo IASBIASB em 2011 e endossado pela UEUE em dezembro de 2012, 
adota a lógica de avaliação de três níveis da norma FASFAS 157 de 2006 dos EUAEUA.
163 Com relação aos derivativos, que tiveram um papel muito importante na crise  
de 2008, deve-se observar que é muito incomum que tenham um nível de avaliação 1.
164 As estruturas conceituais de quem define tanto as normas contábeis norte-
americanas quanto as internacionais consideram que a contabilidade deve primeiramente 
satisfazer os investidores (Zhange Andrew 2013; Young 2006); as necessidades de outros 
usuários de informações contábeis são consideradas alcançadas se as necessidades dos 
investidores forem atendidas.
165 O impacto dessas normas na imagem da contabilidade corporativa e o cálculo  
de seus lucros é patentemente imenso para empresas com grandes portfólios financeiros,  
ou seja, bancos e companhias de seguros. Outras disposições, também baseadas na 
abordagem financeirizada da avaliação têm afetado as empresas não financeiras por meio 
de outros canais, mas aqui não há espaço suficiente para maior discussão.
166 Os métodos e instrumentos para calcular o risco de crédito introduzido pelo Basileia IIII 
não foram alterados no Basileia IIIIIIII e, hoje, ainda são a regra regulatória padrão para o 
cálculo do risco de crédito.
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um nível mínimo de capital para cobrir esse risco pode melhorar a estabilidade do 
sistema financeiro, limitando os riscos de falência bancária (o capital detido pode ser 
utilizado para absorver perdas). Essa não é a única medida regulatória possível para 
proteger a estabilidade do sistema financeiro em caso de crise de crédito. Contudo, na 
sequência da adoção dos Acordos de Basileia em 1988, a sua noção central — requisitos 
de capital contra o risco de crédito — se tornou um importante instrumento de regu-
lação financeira em nível global. A UEUE, em particular, tem sido uma aluna muito obe-
diente, transpondo sistematicamente as regras de Basileia em leis muito abrangentes 
para aplicação a todos os bancos da UEUE, enquanto os Estados Unidos, por exemplo, as 
aplicam principalmente aos maiores bancos.

A reforma de Basileia IIII relativa ao índice de capital regulamentar foi marcada 
por uma mudança completa no método de cálculo e pela introdução de modelos deri-
vados da teoria financeira (Baud e Chiapello, 2014), produzindo uma financeirização 
da avaliação do risco de crédito. No âmbito de Basileia I, o capital regulatório era cal-
culado por meio de regras simples, baseadas no tipo de mutuário. O capital requerido 
equivalia a 8% do crédito emitido, mas poderia ser reduzido por meio de uma pondera-
ção. Alguns créditos exigiam apenas 4% do capital (hipotecas garantidas por imóveis), 
outros 1,6% (empréstimos a bancos da OCDEOCDE) e, por vezes, não existiam requisitos 
para a proteção do capital com uma taxa de 0% (empréstimos a Estados da OCDEOCDE). 
Assim, o sistema incluía julgamentos crus, para dizer o mínimo, em relação aos riscos 
(sem riscos para os Estados da OCDEOCDE), mas possibilitava um cálculo simples e rápido. 
Essas modalidades foram completamente revisadas no Basileia IIII. Os bancos poderiam 
agora utilizar dois métodos: a “abordagem padronizada” e a “abordagem baseada em 
modelos internos (abordagem IRBIRB)”. A análise desses métodos mostra que as conven-
ções de quantificação subjacentes às novas regras de cálculo derivam diretamente das 
teorias dominantes das finanças de mercado. O cálculo dos requisitos de capital segue 
a abordagem IRBIRB (que, para o caso francês, é, na prática, a abordagem imposta pelo 
supervisor bancário), aplicando um modelo matemático financeiro, o modelo ASRFASRF 
(Asymptotic Single Risk Factor), que se baseia nas probabilidades de inadimplência do 
mutuário estabelecidas pelo próprio banco a partir de uma análise estatística da sua 
carteira de crédito. Com efeito, esse método de cálculo se baseia na transposição para 
as atividades de crédito, incluindo todos os tipos de mutuários (particulares, empresas 
de capital fechado e uma variedade de organizações sem fins lucrativos), de modelos 
teóricos desenvolvidos a partir da década de 1970 para os títulos negociados nos mer-
cados financeiros. Esses modelos consideram que a situação futura de uma empresa 
pode ser representada por uma variável aleatória seguindo uma distribuição normal, 
cujos parâmetros (retorno médio esperado e risco) podem ser estimados usando as 
informações fornecidas pelos mercados financeiros e as baseadas particularmente nos 
preços das ações. As regulações bancárias exigem, por conseguinte, que todos os ban-
cos empreguem esse modelo e apliquem um sistema especial de classificação dos mu-
tuários, que são métodos financeirizados, para estimar a sua solidez financeira. Mas a 
colonização por avaliações financeirizadas vai mais longe.

Para poderem utilizar o método IRBIRB (o menos intensivo em capital), os ban-
cos têm de passar no “teste de uso”, provando que não conceberam o seu sistema de 
classificação apenas para fins regulatórios, com o intuito de poupar capital, mas tam-
bém para utilizá-lo em suas atividades cotidianas, em especial nas decisões relativas à 
aprovação de crédito e à fixação de suas taxas de juros. Estimar o risco de crédito tem 
sido uma das tarefas centrais da profissão de banqueiro desde que ela existe e, portanto, 
os bancos desenvolveram rotinas, métodos e abordagens para entender seus clientes e 
poder tomar as decisões sobre a concessão do crédito e de suas taxas. Alguns bancos, 
especialmente aqueles que lidam com crédito ao consumidor, desenvolveram estudos 
estatísticos sobre as taxas de inadimplência e os determinantes da inadimplência para 
orientar suas decisões, mas tais práticas não se estenderam de forma alguma a to-
dos os bancos ou a todos os tipos de crédito e grupos de clientes. A transposição dos 
acordos de Basileia para a legislação europeia, e depois a francesa, impôs aos bancos 
a obrigação de conduzir estudos, gerir sua carteira de crédito de forma condizente e 
cobrar pelo crédito com base no risco estatisticamente estimado. A nova abordagem 
do crédito desqualifica fortemente o conhecimento e a experiência local acumulados 
pelos gestores de crédito. Aplicações e projetos não são mais analisados pelos seus 
próprios méritos, mas como portadores de indicadores (cifras) que preveem prováveis 
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riscos estimados segundo modelos calibrados sobre o histórico passado. Além disso, 
os banqueiros têm menos controle sobre sua política de taxas de juros: as variações 
nas taxas são definidas por categorias com base no risco estatístico.

A missão dos bancos é, assim, redefinida tendencialmente. O banco é enten-
dido mais como uma empresa na qual as pessoas investem do que uma empresa cujo 
objetivo é distribuir financiamento e permitir que famílias e empresas invistam. O 
método de cálculo da taxa de crédito se destina a minimizar o nível de capital ne-
cessário para o banco cobrir seus riscos, maximizando assim os retornos dos acio-
nistas. De forma mais ampla, a preocupação sobre a existência de bancos capazes de 
atrair capital privado e oferecer bons retornos foi constantemente repetida quando 
os acordos estavam em negociação. Claro, essa concepção do banco tende também a 
negar as especificidades de outros tipos de bancos, as organizações mutualistas ou os 
estabelecimentos públicos de crédito, e impõe um modelo relacional único no que diz 
respeito aos fornecedores de capital. Mais uma vez, a financeirização dos métodos de 
avaliação tem transformado a gestão financeira e os seus próprios indicadores, além 
de dar prioridade aos interesses dos investidores dos mercados financeiros, neste caso, 
os acionistas das empresas bancárias.

Na próxima seção, indico que a colonização por avaliações financeirizadas não 
se restringe a atividades financeiras.

A colonização de atividades não financeiras  
pela avaliação financeira
Três exemplos de práticas de avaliação financeirizadas são exa-

minados em relação às questões de doação e subsídio, políticas culturais e políticas 
ambientais.

A avaliação das atividades  
das organizações sociais

Quando alguém decide doar dinheiro a uma instituição bene-
ficente ou quando um governo local decide destinar recursos a algum ator social, há 
sempre alguma forma de avaliação prévia. Deve-se decidir primeiro sobre o apoio e, 
depois, sobre o quanto será reservado para ele. Essa operação de avaliação é o que está 
se tornando gradualmente financeirizada. Há uma redefinição da ideia de doações e 
subvenções, os quais se tornam investimentos que devem prover retornos. Os retor-
nos exigidos são chamados de “retornos sociais” (mas também podem ser financeiros). 
Trata-se de uma visão altamente específica da avaliação, que requer uma conexão entre 
o dinheiro investido e o que a organização produz, cujo objetivo é a escolha entre orga-
nizações com base nos retornos sociais comparados.

Há vários exemplos indicativos dessa mudança, começando com a invenção de 
um método de cálculo, o “Retorno Social do Investimento” (RSI)(RSI). Este método sugere 
que as organizações sociais devem definir seus impactos sociais detalhadamente, de-
pois mensurá-los em valor monetário e, finalmente, sempre que possível, descontar 
os fluxos de caixa para o valor presente, de modo que um gasto possa ser vinculado a 
ganhos sociais expressos em termos monetários. Essa invenção poderia não ter conse-
quências se não fosse implementada por forças poderosas que a promovem tenazmente 
e, de forma mais ampla, transmitem a ideia de que medir o “impacto social” das orga-
nizações é importante para o planejamento da ação pública e do mercado de doações 
(Alix e Baudet, 2013). Os maiores bancos de investimento veem o “Investimento de 
Impacto” como uma nova maneira de investir e as organizações sociais como uma nova 
classe de ativos (Morgan, 2010). Filantropos e poupadores que querem “atribuir signi-
ficado ao seu dinheiro” querem doar ou investir onde ele será mais socialmente provei-
toso. Já os Estados, neste momento em que seus orçamentos são altamente limitados, 
estão procurando atrair esses fundos e tornar o investimento social atrativo. A UEUE, por 
exemplo, se baseia na noção de impacto social na formulação de regulações destinadas 
a reger o financiamento de projetos sociais e, por conseguinte, procura promover a 
medição sistemática desses impactos (Fundos europeus de empreendedorismo social, 
2013). O Reino Unido incluiu o “investimento de impacto” na agenda do G8 (G8 Social 
Impact Investment Forum, 2013). “Para potencializar esse ímpeto e mover o mercado 
de investimento de impacto social em direção à escala global e à sustentabilidade”. O 
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objetivo é criar uma comunidade de apoio internacional, compreender melhor o po-
tencial do mercado e avançar em direção à “transparência e padronização na medição 
do impacto”. Respondendo a essa pressão, a OCDEOCDE também vem promovendo estudos 
para orientar a ação pública sobre essas questões.

A ideia de investimento de impacto não deve ser confundida com a demanda 
por responsabilidade ou o desejo de analisar as políticas conduzidas, mesmo que, mui-
tas vezes, persista alguma confusão nos debates. Podemos desejar transparência em 
relação ao uso dos fundos ou pensar atentamente na escolha das melhores políticas. 
Isso não significa que a única maneira de abordar essas questões seja como um inves-
tidor que busca o melhor retorno, investindo e desinvestindo à medida que surgem 
oportunidades. No entanto, isso é realmente o que acontece: uma das fantasias mais 
arraigadas é a ideia de que o impacto social poderia ser reduzido a um único indicador 
que permitiria aos investidores uma escolha relativamente simples entre uma série 
de propostas. Em vez de considerar apenas riscos e retornos, eles poderiam simples-
mente adicionar uma terceira métrica, o impacto social (Morgan, 2012). Esse objetivo 
é apresentado como uma justificativa para importantes investimentos, destinados a 
implantar a coleta de informações normalizadas sobre os impactos. É o objetivo tra-
çado nos Informes de Impacto e Normas de Investimento (Impact Reporting and In-
vestment Standards, IRISIRIS), que criam uma matriz comum de definições e de gestão do 
desempenho para “investidores de impacto”. Atualmente, esses critérios estão sendo 
gradualmente estabelecidos como um referencial para a apresentação dos impactos 
aos investidores de maior importância, como o JPJP Morgan e o Credit Suisse. Todos os 
relatórios preparados segundo essas métricas específicas são coletados em uma Base 
de Impacto, que é um banco de dados gerenciado pela Rede Global de Investimentos 
de Impacto (GIIN)(GIIN)167. Na verdade, o que está acontecendo é muito semelhante aos 
desenvolvimentos do Investimento Socialmente Responsável (ISR)(ISR): uma construção 
de métricas padronizadas e compêndios na forma de classificações destinadas a utili-
zação de investidores que fazem suas escolhas entre diferentes universos de maneira 
remota. Exceto, porém, pelo fato que o ISRISR nunca procurou estender as práticas de 
investimento financeiro a ONGONGs e ao setor sem fins lucrativos. A intenção era simples-
mente alterar os critérios de investimento, enquanto continuava a investir apenas em 
empresas que, na sua maioria, já tinham o capital aberto.

Várias origens podem ser identificadas nessa mudança da concepção da ação 
social. Em primeiro lugar, a emergência, na Califórnia da década de 1990, da “filantro-
pia de risco (venture philantropy)”168 entre os novos ricos do Vale do Silício, que, após 
o seu sucesso no financiamento de startups da internet, pensaram que poderiam apli-
car as regras do capital de risco às suas atividades filantrópicas (Abeles, 2002). No 
mesmo período e ainda nos Estados Unidos, nasceu o conceito de “empreendedorismo 
social”, promovido pela Ashoka, ONGONG fundada por um ex-consultor da McKinsey & 
Company, e pela Harvard Business School169. O empreendedorismo social se baseia 
na seguinte premissa: o que falta às atividades sociais para alcançar a eficiência real 
são empreendedores genuínos que gerenciarão suas atividades com a mesma verve e 
os mesmos métodos que os empreendedores do mundo com fins lucrativos. São ideias 
que se espalharam pelo mundo, transmitidas pelas escolas de administração e negó-
cios na década de 2000 e pelos bancos de investimento desde 2010. Os mundos da doa-
ção e do investimento começaram a se hibridizar. Atualmente na Europa, a medição do 
impacto (segundo um método semelhante ao RSIRSI) é promovida pela European Venture 
Philanthropy Association (EVPA)(EVPA), que considera que a filantropia de risco abrange de 
uma só vez tanto a concessão de subvenções como o investimento social.

O que até agora parecia ser apenas uma maneira de organizar um mercado que 
pudesse atrair fundos privados para organizações sociais, passa também a legitimar 
proposições mais radicais em relação com os modos de conduzir políticas sociais e de 
gastar o dinheiro público, como os sistemas de Títulos de Impacto Social (TIS)(TIS). Os TISTISs 
foram inventados no Reino Unido e agora estão sendo promovidos pelas “escolas de go-
verno” americanas (ver Liebman e Sellman, 2013). Nesses arranjos, o dinheiro público 

167 www.thegiin.org.
168 O RSIRSI foi inventado nesse contexto e chegou à Europa via o Reino Unido. O gabinete 
do primeiro-ministro britânico publicou “A Guide to SROISROI” em 2009. Em 2012, foi publicada 
uma nova versão disponível online.
169 A célebre escola de negócios lançou sua “Iniciativa de Empresa Social” em 1993.
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é usado para dar retorno financeiro aos provedores de capital privado que investem em 
questões sociais no lugar do Estado. Os investidores — e não as organizações sociais 
financiadas por eles — são pagos com base nos resultados sociais (pagamento pelo su-
cesso). O objetivo é a tomada de atividades que atualmente são conhecidas por serem 
incapazes de sobreviver apenas oferecendo seus serviços nos mercados de maneira a 
torná-las lucrativas aos provedores de capital. Os TISTISs ainda são experimentais, e não é 
certo que se tornarão prática estabelecida, mas seus promotores (como o ex-capitalista 
de risco Sir Ronald Cohen, consultor do governo britânico sobre esses assuntos) estão 
nas atuais rodadas de discussão internacional sobre o investimento de impacto social.

A avaliação das atividades artísticas
Há um fenômeno semelhante emergindo na questão das polí-

ticas culturais. Sabe-se o quanto as atividades artísticas e culturais precisam de fun-
dos públicos para existir, e uma semelhante redefinição da despesa pública como in-
vestimento também está em curso nesse contexto. Mais uma vez, essa mudança não 
foi repentina, sendo precedida por diversos desdobramentos e mudanças. Uma vez 
mais, é possível retraçar a chegada dessas questões no campo da ação pública, ob-
servando as mudanças nas políticas da UEUE. Embora essa seja uma área em que os 
Estados-membros mantêm uma independência significativa, a UEUE tem desenvolvido 
uma política cultural cada vez mais assertiva ao longo dos anos, introduzindo a sua 
primeira estratégia concreta para a área (“Agenda Europeia para a Cultura”) em 2007. 
Mais recentemente, essa política evoluiu para se tornar parte da “Estratégia Europa 
2020 para um crescimento inteligente, sustentável e inclusivo”, a estratégia decenal 
de crescimento da UEUE adotada em 2010. Ela enfatiza a importância da “criatividade, da 
inovação e do empreendedorismo” definidos como vitais para o setor cultural. Consi-
deradas por esse ângulo, as atividades culturais têm muito “mais do que valor intrín-
seco”. O setor cultural é considerado “importante por razões econômicas, educacionais 
e sociais e a UEUE gostaria de ver todos os Estados-Membros com setores culturais prós-
peros e dinâmicos, otimizando o poder econômico e social transformador da cultura” 
(Comissão Europeia 2011). As despesas culturais são agora vistas como investimentos 
para o desenvolvimento econômico, como se observa nos efeitos econômicos dos pro-
gramas financiados pela UEUE a exemplo das Capitais Europeias da Cultura, dos festi-
vais ou das principais instalações museológicas, que são considerados como impul-
sionadores do desenvolvimento regional pelo número de turistas atraídos. E a própria 
cultura é redefinida como parte do conjunto mais amplo das “indústrias culturais e 
criativas” — que incluem arquitetura, arquivos e bibliotecas, artesanato artístico, ati-
vidades audiovisuais (como cinema, televisão, videogames e multimídia), patrimônio 
cultural, design, festivais, música, artes performativas, trabalhos editoriais, rádio e 
artes visuais. Tal como já acontecia em matéria social, o pensamento em termos de 
investimentos anda a par com uma indefinição das fronteiras entre as atividades com 
e sem fins lucrativos. No campo cultural, ele também caminha de mãos dadas com 
a não diferenciação do artístico, do inovador e do criativo, em parte unificados pela 
revolução digital. Proteger a independência do campo artístico do campo econômico, 
tal como concebido por Bourdieu (1996), não é a justificativa da política pública eu-
ropeia. Pelo contrário, o objetivo é incentivar a hibridação entre os dois mundos. Antes 
dessa combinação ser promovida pelas políticas europeias, seu advento foi preparado 
por vários trabalhos de pesquisa acadêmica sobre cidades criativas, clusters criativos 
e classe criativa (Florida, 2002), então retomados por políticas públicas culturais em 
vários países, especialmente no Reino Unido, a partir de meados da década de 1990 
(Hesmondhalgh, 2008). Uma das razões para esse movimento é aproveitar as expec-
tativas de crescimento decorrentes da revolução da internet para legitimar o gasto do 
dinheiro público no setor cultural, que é considerado um componente necessário da 
criatividade geral e do apelo das regiões locais para a classe criativa (que também in-
clui, sob a ampla definição de Florida, todos os trabalhadores, profissionais e gerentes 
de negócios altamente instruídos). Neste caso, assim como nos outros estudados nesta 
parte do artigo, a definição financeirizada de atividades tem justificado o gasto público. 
Consequentemente, uma interpretação possível dessa mudança é que ela é uma rede-
finição de políticas anteriores em uma linguagem politicamente correta, o que poderia 
até significar a extensão da ação pública. Para alguns países europeus onde as políticas 
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culturais, especialmente para o setor audiovisual, são menos substanciais do que na 
França, a iniciativa poderia, de fato, inspirar as primeiras políticas de apoio público.

Argumentaria, entretanto, no sentido de que a mudança na linguagem e nas 
formas de justificativa influenciam o que pode ser feito e como pode ser feito. Essa re-
definição está ocorrendo em um contexto em que se considera que os Estados não de-
veriam ser capazes de investir em criatividade, deixando à política pública a tarefa de 
tomar medidas para atrair investimentos privados ao setor cultural. Na UEUE, isso será 
feito através de um “instrumento financeiro” que é parte integrante da nova política 
denominada “Europa Criativa”, um sistema de garantias para empréstimos bancários 
contraídos por organizações culturais de todas as dimensões (incluindo profissionais 
autônomos), que é apresentado como uma maneira de ampliar a ação pública pelo 
apelo ao investimento privado.

Passando das políticas públicas para o mercado da arte, há exemplos ainda 
mais convincentes para apoiar o argumento de que a atribuição de valor ao trabalho 
artístico está se tornando financeirizada. Atualmente, as obras de arte são avaliadas 
não apenas por seu valor estético, mas, de maneira aberta, como uma nova classe de 
ativos que é útil na gestão de um portfólio diversificado (Hutter, 2014; Horowitz, 2010). 
Como explica uma publicação do banco JPJP Morgan: “Apenas recentemente o investi-
mento em arte tem sido visto pelas lentes da teoria moderna do portfólio e conside-
rado como um potencial investimento alternativo em uma carteira de ativos. [...] a arte 
pode oferecer potencial de retorno a longo prazo que não está correlacionado com ou-
tras classes de ativos” (Morgan, 2014). A chegada de novas categorias de compradores 
que ganharam dinheiro nos mercados financeiros também mudou o mercado da arte, 
pois esses novos compradores trazem consigo suas práticas negociais especulativas, 
assim como os novos filantropos transformaram suas práticas de doação inspirados 
no seu sucesso pelo capitalismo de risco.

Que nos voltemos agora ao caso das questões ambientais, as quais também 
têm visto uma mudança nos esquemas de avaliação. Dos três casos discutidos nesta 
parte, este é, sem dúvida, o mais avançado em termos de desenvolvimento de métricas 
inspiradas no corpus teórico das finanças.

Políticas ambientais e avaliação  
da natureza

Dois temas são centrais para as questões políticas globais que 
tangem o meio ambiente: o aquecimento global e o declínio da biodiversidade. Ambos 
são tratados nas convenções da ONUONU assinadas no Rio de Janeiro em 1992, e é sur-
preendente ver até que ponto as práticas e os métodos das finanças têm sido usados 
para produzir políticas públicas sobre questões ambientais desde meados da década 
de 1990.

Quanto à questão das mudanças climáticas, o Protocolo de Quioto (1997) exigiu 
a criação de um mercado internacional de direitos de emissão de gases de efeito de es-
tufa. Embora o protocolo não tenha sido ratificado pelos Estados Unidos, a UEUE iniciou 
o projeto e abriu um mercado de cotas de emissão para os Estados-membros a partir 
de 1o de janeiro de 2005. Isso requer um grande número de “investimentos na forma” 
(Thévenot, 1984), por exemplo, para alcançar a comensurabilidade e a permutabilidade 
para diferentes tipos de emissão que produzem gases de efeito estufa (MacKenzie, 
2009). Nesse caso, o mercado é usado por seu poder de avaliação, cuja teoria financeira 
o considera como o melhor dispositivo para revelar valores. A criação de um mercado 
permite a fixação de um valor para as externalidades negativas em termos de emissões 
de COCO2 geradas pelas empresas. E assim que o mercado revela este valor, ele pode ser 
incorporado às contas da empresa e influenciar as decisões econômicas. A segunda 
vantagem de um mercado é que os atores envolvidos deveriam obter uma alocação 
ótima de direitos de poluir, ou seja, os direitos seriam comprados pelas empresas tidas 
como as “mais capazes” de torná-los lucrativos. Mais uma vez, essa abordagem do 
problema não eclodiu em políticas públicas do nada. A economicização do meio am-
biente (ou seja, a crença de que essas questões podem ser resolvidas com instrumentos 
econômicos) já existia na década de 1970170, mas passou por uma virada financeirizada 

170 De acordo com uma análise em andamento da história dos debates da OCDEOCDE 
realizada por Pestre (2014), a economicização parece resultar de um claro objetivo político 
visado desde o início da década de 1970 para fazer com que as questões ambientais  
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mais recentemente com a solução do mercado de direitos de emissão. Esse movimento 
é particularmente marcante, uma vez que as primeiras formas de economicização se 
basearam no princípio do “poluidor-pagador” e, portanto, exigiam políticas fiscais que 
podiam usar cálculos econômicos (por exemplo, para calcular os níveis adequados de 
tributação), mas não instrumentos financeiros.

Sobre a questão da biodiversidade, a consideração política atualmente envolve, 
de maneira abrangente, a ideia de “serviços ecossistêmicos”. O sucesso dessa ideia 
deve ser analisado por meio de sua analogia cuidadosamente cultivada com a ideia 
especificamente financeira de que o valor de um objeto se relaciona com os serviços 
prestados. A natureza pode então ser apresentada como “capital natural” que tem valor 
através dos retornos que gera para seu proprietário. Especialistas em conservação da 
natureza (ecologistas, naturalistas) parecem ter usado a noção de serviços ecossistê-
micos e capital natural metaforicamente no início da década de 1980, para enfatizar 
a importância dos ecossistemas e chamar a atenção política para esses assuntos. A 
noção se tornou progressivamente um conceito consagrado nas discussões. Isso foi 
central para a Avaliação Ecossistêmica do Milênio lançada pela ONUONU em 2000, que en-
volveu mais de 1.300 especialistas de cerca de uma centena de países. Em 2007, teve 
início um novo projeto, desta vez com o objetivo de atribuir valores monetários a todos 
esses serviços por meio da iniciativa “A Economia de Ecossistemas e da Biodiversi-
dade” (TEEB)(TEEB)171, organizada pelo Programa das Nações Unidas para o Meio Ambiente, 

fossem secundárias à questão do crescimento econômico, como uma reação ao Clube  
de Roma, que vê a questão ambiental como uma obrigação para desacelerar  
o crescimento econômico.
171 www.teebweb.org.

Tabela 1. 
Síntese das mudanças estudadas  
nos processos de avaliação

Tipo de convenção 
financeirizada que altera  
a avaliação

Visão das entidades 
resultante, redefinições 

Avaliação, ou cálculo 
alternativo, potencialmente 
marginalizado

Avaliação  
dos ativos  
das empresas

-  Fluxos de caixa descontados, 
modelagem financeira  
(FCD, modelagem)

-  A empresa é uma  
carteira de ativos

-  A empresa como uma 
mercadoria

- Custo histórico
-  A empresa como um local  

de produção

Avaliação  
do risco de crédito

- Modelagem financeira
-  Definição estatística do  

risco de crédito
-  Fixação das taxas de acordo 

com as notações de risco 
(Estatísticas, modelagem)

-  Projetos descritos por um 
pequeno número de 
indicadores a serem inseridos 
em um algoritmo de notação

-  O banco como remunerador 
do capital dos acionistas

-  Conhecimento e 
especialização próximos  
dos gerentes de crédito

-  O banco como distribuidor  
de crédito para financiar  
a economia e os indivíduos

Avaliação das 
atividades sociais

- Medição do impacto social
-  Retorno social do investimento 

(FDC e analogia redutiva da 
informação risco-retorno)

-  Produtores de serviços  
sociais como uma 
oportunidade de ganhar 
dinheiro, disciplinados  
por investidores

-  Turvamento das fronteiras 
entre lucrativo e não lucrativo

-  Experiência dos trabalhadores 
sociais

-  Cobertura das necessidades 
sociais

-  Trabalho a longo prazo  
como princípio.

Avaliação  
das atividades 
artísticas

-  Arte como ativo não 
correlacionado

-  Arte como parte  
das indústrias criativas 
(ponto de vista dos investidores, 
análise da carteira)

-  Turvamento das fronteiras 
entre arte, inovação  
e criatividade, entre cultura  
e negócios

-  A arte pela arte. Valor estético

Avaliação  
das questões 
ambientais

-  Mercado das emissões  
de gases com efeito estufa

-  Capital natural, pagamento  
por serviços ecossistêmicos, 
mercado de compensação 
(definição prospectiva  
do valor, poder de veridicção 
do mercado)

-  Direitos de propriedade  
da poluição

-  Direitos de poluição  
como ativos

- Natureza como serviços

- Poluição como destruição
-  Compensação é o último 

recurso
-  Avaliação não antropocêntrica 

da natureza

http://www.teebweb.org
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que publicou seu primeiro relatório em 2010. Isso suscitou um interesse crescente em 
soluções de “mercado” (mercados de serviços ambientais e pagamentos por serviços 
ambientais ou PSAPSA) (Boisvert e Vivien, 2012). Embora essas soluções permitam re-
definir políticas pré-existentes (como a distribuição de subsídios ao setor agrícola), 
é provável que incentivem também uma mudança de prioridades em resposta à po-
tencial deterioração da natureza. Tradicionalmente, três ações têm sido consideradas 
possíveis, empregando a seguinte hierarquia de mitigação: proteção para evitar danos, 
restauração se o dano está feito, o que significa intervir na própria natureza e, final-
mente, compensação do dano pelo pagamento de uma soma monetária ou criação de 

“natureza equivalente” em outro lugar. Com o aumento de um conhecimento cuja lógica 
se centra em termos de serviços ecossistêmicos e de métodos que visam transformar 
esses “serviços” em fluxos econômicos podendo ser descontados para calcular valores, 
o desenvolvimento de um mercado de compensações se tornou muito mais plausível, 
permitindo que um poluidor de um lugar pague para restaurar os mesmos serviços em 
um outro lugar. A solução de compensação, há muito considerada um último recurso, 
passou assim para um lugar de primeira importância. Ela se adapta às empresas, que 
ganharam espaço de manobra, aos novos atores do tipo associativo, que veem esses 
pagamentos de compensação como fontes de financiamento e, finalmente, às novas 
empresas que se posicionam como fornecedores de serviços de compensação. O mer-
cado para a ação compensatória no âmbito da biodiversidade também pode tomar o 
exemplo pioneiro dos Mecanismos de Desenvolvimento Limpo criados pelo protocolo 
de Quioto, por meio dos quais as emissões de gases de efeito estufa no Norte podem 
ser compensadas pelo financiamento de projetos de redução em países do Sul. Há 
também experimentos com Títulos de Impacto Ambiental nos quais os investidores 
financeiros são remunerados por investimentos que reduzem os problemas ambientais.

Mais uma vez, a forma financeirizada assumida pela reflexão sobre essas 
questões é nada menos do que surpreendente. Como nos outros casos discutidos, ela 
é acompanhada pelo surgimento de novos atores financeiros se posicionando nesses 
mercados (Tordjman e Boisvert, 2012).

Discussão
Sugeri que as formas de análise e cálculo específicas às finanças 

estão se espalhando e mudando os processos de avaliação, que se baseiam mais em 
uma das três fontes de avaliação financeirizada discutidas na primeira parte deste ar-
tigo. Essa financeirização da avaliação não só transforma as quantificações financeiras 
pré-existentes, como também propõe novas maneiras de julgar as ações de uma orga-
nização para atividades sociais, artísticas ou culturais e até mesmo para a natureza. Em 
cada caso, há uma redefinição do objeto ao qual deve-se atribuir valor, o que passa a 
ser visto do ponto de vista dos investidores. A tabela 1 resume as mudanças em curso 
no âmbito das convenções.

A linguagem das finanças parece estar invadindo gradualmente as políticas 
públicas, especialmente na Europa — e essa colonização tem se acelerado desde a dé-
cada de 2000. Isso sugere que entramos em uma nova etapa do processo de financei-
rização do capitalismo. No início, a partir da década de 1980, os Estados começaram 
a desregulamentar as atividades financeiras e facilitar o crescimento das indústrias 
financeiras. Depois, desde a década de 1990, eles têm ativamente apoiado a construção 
de mercados financeiros mundiais e experimentado novos tipos de regulação com base 
em recomendações da teoria financeira (com princípios orientadores como transpa-
rência, governança corporativa, liquidez do mercado e assim por diante). Os casos de 
supervisão bancária e de normatização contábil abordados neste artigo tornam isso 
evidente. O setor financeiro tem continuado a crescer em tamanho, poder e riqueza 
durante o período e os Estados têm se tornado cada vez mais dependentes dele. O 
estágio atual é marcado por uma reformulação de um número crescente de políticas 
públicas impregnadas de raciocínios financeirizados, incluindo mesmo aquelas políti-
cas que historicamente promovem princípios de avaliação muito diferentes, como os 
que consideram as questões sociais, culturais ou ambientais. É como se os Estados 
estivessem cada vez mais considerando questões comuns em termos de investimento 
que bem podem ser feitas por investidores privados ou pelo próprio Estado. As difi-
culdades econômicas nacionais estão impedindo os Estados de fazer os investimentos 
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sociais, culturais e ambientais necessários, mas eles podem dedicar recursos públicos à 
organização de incentivos para atrair investidores privados e ampliar sua ação. Na ver-
dade, eles são ativamente incentivados a fazê-lo por novos atores que propõem usar os 
mecanismos das finanças para o bem e que estão à procura de novas classes de ativos 
para expandir suas atividades. Esse aprofundamento da financeirização pode estar li-
gado à necessidade do capitalismo de estender a comoditização e a mercantilização a 
mais e mais atividades a fim de crescer e expandir seu campo de operações. Aqui, o que 
impressiona é que o processo de comoditização usa a linguagem das finanças. Os mer-
cados criados dependem todos dos mercados de investimento. As mercadorias criadas 
são ativos financeiros relacionados a novas commodities intangíveis, como serviços 
ecossistêmicos ou impactos sociais, e esses produtos intangíveis existem puramente 
por causa das técnicas de avaliação financeirizadas que os trouxeram à existência.

Resta saber por que os políticos e os funcionários públicos se lançam nessa 
financeirização das políticas públicas. Explicações abrangentes que consideram esses 
atores convertidos a uma nova ideologia ou “comprados” pelo capital devem ser evi-
tadas. As dificuldades da ação pública são provavelmente um melhor ponto de par-
tida para entender por que os defensores do interesse público se reúnem em torno 
dessas soluções para promover suas causas favoritas (que não são as mesmas que as 
causas dos investidores financeiros). Várias explicações podem ser apresentadas. As 
dificuldades dos Estados em exercer influência sobre as empresas globalizadas podem 
levá-los à adoção de mecanismos de mercado e ao recurso à chamada “disciplina de 
mercado” para alcançar, por meio de ações interessadas, o que não podem alcançar 
através da coerção direta. No caso de mudanças na supervisão bancária e nas normas 
contábeis, os Estados que tentam construir regulações internacionais comuns para in-
fluenciar a interação financeira global têm acreditado que não haveria outra escolha a 
não ser usar normas resultantes da autorregulação, desse modo incorporando, em sua 
ação pública, representações altamente financeirizadas, que repercutem nas atividades 
de natureza mais local. Outro fator é que o trabalho de produção de normas mundiais 
é dominado por atores fortemente vinculados a atores financeiros. 

O caso da UEUE é muito interessante a esse respeito. Os Estados-membros po-
dem querer construir um nível de políticas públicas fortemente coordenado para recu-
perar algum poder sobre o capitalismo, mas não querem transferir competências para 
o nível supranacional. Assim, o organismo internacional (a Comissão da UEUE), a quem 
compete elaborar o regulamento da UEUE, deve lidar continuamente com as políticas 
divergentes dos Estados-Membros. A adoção da linguagem do capitalismo financei-
rizado dá à Comissão Europeia ao menos o apoio dos atores privados, além de ter a 
vantagem de não ofender as sensibilidades nacionais (Chiapello e Medjad, 2009). Isso 
pode explicar por que a UEUE parece estar na vanguarda do processo de financeirização, 
uma vez que aplica muito rigorosamente as soluções financeirizadas decorrentes das 
negociações internacionais, como se verifica tanto nos casos do Protocolo de Quioto 
como nos Acordos de Basileia. Uma vez que a UEUE tem competência exclusiva sobre 
um pequeno número de questões, incluindo a concorrência, é a linguagem do mer-
cado, e essa linguagem, principalmente, que lhe permite formular políticas públicas. 
Os principais canais disponíveis são a harmonização das normas aplicáveis aos atores 
privados, a fim de tornar a concorrência mais justa, ou a organização ativa de sistemas 
de incentivo. As negociações do Protocolo de Quioto ilustram esse ponto, uma vez que 
a ideia de construir um mercado resulta principalmente da incapacidade da UEUE para 
promover soluções de sistemas fiscais (para os quais apenas os Estados-membros são 
competentes).

O objetivo deste artigo foi chamar a atenção para o que deno-
minei financeirização da avaliação. Formas de raciocínio e cálculo combinadas sob a 
perspectiva dos investidores e técnicas de investimento que originalmente se desen-
volveram em vários espaços estão atualmente sendo usadas na formulação de políti-
cas públicas e, portanto, estão carregadas de força coercitiva. Tentei mostrar que esse 
processo tem um potencial inerente de redefinição das atividades humanas e da ação 
pública. A força crítica dessas análises, veiculada pela noção de colonização do espaço 
de representações e avaliação, é em grande parte programática. São necessárias mais 
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pesquisas sobre essas questões. Lutas de avaliação estão ocorrendo em diferentes es-
paços e é importante considerar correntes contrárias e alternativas, além da hipótese 
alternativa de dissociação. Deve-se também olhar para além dos pressupostos teleoló-
gicos implicados por esses conceitos de mudança direcional (evidenciados nos sufixos 
da ação de colonização, financeirização, economicização) e reter apenas seu poder 
heurístico. Estudos aprofundados da interação entre atores e sistemas, e seus efeitos, 
seriam uma maneira de explorar esses caminhos para a pesquisa.
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A natureza não  
tem preço...  
mas sua manutenção  
tem um custo

Artigo originalmente publicado em francês no site da Revue Projet em outubro de 2012. 
Ver: Richard, J. (2013). La nature n’a pas de prix, mais sa maintenance a un coût.  
Revue Projet, 332(1), 81—87. https://www.revue-projet.com/articles/la-nature-n-a-pas-de-prix/

Jacques Richard

Professor emérito da Universidade  
de Paris-Dauphine, doutor em ciências 
da administração, especialista em 
contabilidade e membro de longa data 
dos órgãos reguladores da profissão  
em nível nacional, ele trabalhou  
no desenvolvimento de um modelo  
de contabilidade ambiental (modelo 

CARE)) sobre oqual publicou vários livros, 
incluindo Comptabilité et développement 
durable (Éditions Economica, 2012)  
e mais recentemente, em 2021, com 
Alexandre Rambaud, Philosophie  
d'une écologie anticapitaliste (Edições 
Herman).

Traduzido por Julia Vidile e Huana Carvalho

Para deixar mais “verdes” as contas das empresas, seria pre-
ciso escolher entre dar um preço à natureza ou, na ausência de melhor opção, utilizar 
dados puramente quantitativos: em vez de dar um valor às abelhas, tendo em vista a 
complexidade dos serviços que elas prestam, poderíamos avaliar a evolução provável 
de suas quantidades. Eis o que pretende a ortodoxia dominante expressa pelo World 
Business Council for Sustainable Development (WBCSD)(WBCSD), que agrupa grandes multi-
nacionais, o Banco Mundial, a Commissão Stiglitz172 ou ainda a Comissão Sukhdev173. 
Essa visão, muito redutora, silencia a existência de uma concepção totalmente dife-
rente, na qual o objetivo não é de dar um preço ou um valor à natureza ou ao homem, 
mas de determinar o custo da conservação de suas funções essenciais.

Gostaríamos de mostrar aqui174 que o uso do dinheiro para estabelecer um 
preço à natureza gera umimpasse. Mas, desde que esse preço vise a manutenção 
das funções ambientais e humanas essenciais, ele consiste em uma maneira eficaz 
de assegurar uma real conservação desses capitais exigidos pelos partidários de uma 
verdadeira sustentabilidade. Certamente, essa tese colide ao mesmo tempo com os 

172 Relatório sobre a viabilidade de uma reforma da contabilidade nacional encomendada 
por Nicolas Sarkozy aos economistas mundialmente reconhecidos Joseph Stigltitz, Amartya 
Sen et Jean-Paul Fitoussi (Stiglitz et al., 2009).
173 Relatório sobre a economia da biodiversidade encomendado pela União Europeia 
(TEEBTEEB, 2010).
174 Este texto é inspirado no meu livro sobre Contabilidade e desenvolvimento sustentável 
(Richard, 2012).
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representantes da ortodoxia e com os que vêm um perigo em toda espécie de mone-
tização levando a estender a esfera da mercadoria ao capital natural. No entanto, nós 
tentaremos fazer valer o interesse de uma outra concepção de uso do dinheiro. Que 
este ensaio possa ao menos abrir o debate e estimular uma literatura totalmente ocul-
tada pelos apóstolos da ortodoxia. 

O preço da natureza: nascimento  
de uma ideologia
A avaliação monetária do capital natural é decorrente de prá-

ticas e de teorias aplicadas ao campo da gestão financeira. Como ensinam os defen-
sores da finança moderna, o valor de uma ação hoje é a soma dos dividendos futuros 
distribuídos trazidos para a data atual (atualização). Esse valor, o único correto aos 
olhos desses atores, não tem nenhuma relação com o custo pago para a aquisição dessa 
ação. Do mesmo modo, o valor de uma empresa é a soma dos futuros fluxos de caixa 
líquidos disponíveis para os acionistas e atualizados (o que nada tem a ver com o custo 
histórico dos ativos adquiridos ou produzidos). Trata-se de uma visão popularizada 
em nome da “eficiência ecológica”. Essa última se torna, com a valorização do capital 
natural, um must em matéria de estratégia “ambiental” das multinacionais. 

No Changing Course, publicado em 1992 pelo industrial suíço Stephan Sch-
midheiny e o World Business Council for Sustainable Development (WBCSD)(WBCSD) a tese 
é apresentada: para resolver a crise ambiental, as empresas devem atribuir um preço 
ao capital natural e administrá-lo minimizando as externalidades (o preço dos danos 
futuros) de modo a maximizar seu lucro futuro. Naquela época, assiste-se ao desen-
volvimento das normas contábeis internacionais, que introduzem progressivamente 
na contabilidade legal das empresas uma avaliação dos ativos “pelo valor de mercado” 
(pelo ‘valor justo’ ou fair value)175. Os autores propõem aplicar essas novas técnicas de 
avaliação ao capital natural. 

O abandono da prudência contábil 
Ao longo do século XIXXIX e na primeira metade do XXXX, não se 

falava de avaliar os ativos de uma empresa por seu valor de mercado. O financiamento 
das empresas se baseava no autofinanciamento e se inscrevia em uma perspectiva de 
longo prazo. O problema contábil dos empresários não era medir o valor de revenda de 
sua empresa, mas garantir a manutenção de seus ativos e o crescimento de seu capital 
por seus próprios meios. Assim, os empresários inventaram, na segunda metade do sé-
culo XIXXIX, uma teoria da contabilidade em torno de dois grandes princípios: a avaliação 
dos ativos pelo custo histórico e a depreciação sistemática desses ativos. 

A utilização do custo histórico (o custo de compra ou de produção, conforme o 
caso) para a avaliação dos ativos não vendidos se explica pela prudência desses capita-
listas: eles não imaginavam, na época, que fosse possível registrar e a fortiori distribuir 
lucros potenciais (em caso de alta do valor de mercado dos ativos). Eles consideravam 
que era preciso esperar que os ativos fossem efetivamente vendidos para que o lucro 
pudesse aparecer. No mesmo espírito de prudência, e apesar dos acionistas desejosos 
de ( já) receber dividendos a despeito da conservação do capital, eles decidem que, para 
garantir o financiamento da renovação dos ativos (máquinas e equipamentos em parti-
cular ), uma despesa anual de amortização deveria ser sistematicamente deduzida dos 
lucros, de forma a impedir qualquer distribuição dos dividendos correspondentes ao 
montante amortizado. Desde o século XIXXIX, essa prática consta na legislação da maioria 
dos países e vem acompanhada de sanções penais (delito de distribuição de dividendos 
fictícios, em caso de ausência de amortização). Em outras palavras, os empresários 
da época e “seus” juristas julgavam que era necessário proteger o sistema capitalista 
contra as fraquezas de alguns de seus membros, e sobretudo contra o apetite dos acio-
nistas! Esse sistema, que permite, salvo em caso de uma grande crise, preservar o 
capital financeiro, prevaleceu até quase o final do século XXXX.

Mas, por volta da década de 1970, vemos surgir nos Estados Unidos uma crí-
tica sistemática da contabilidade de custo histórico, invocando as necessidades dos 

175 Essas normas são as IASIAS (International Accounting Standards) ou IFRSIFRS  
(International Financial Reporting Standards). Cf. Jean Merckaert (2012).
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investidores (termo contemporâneo que designa os acionistas apressados). Ela pro-
move, em vez disso, um novo tipo de contabilidade “revolucionária”, voltada ao futuro, 
que daria uma informação sobre o valor justo, ou seja, o valor de mercado das empre-
sas176. Para dizer a verdade, as ideias subjacentes a essa nova corrente de pensamento 
não têm nada de novo. Elas remontam aos trabalhos dos fundadores da escola neoclás-
sica177. Mas sua aplicação no campo da contabilidade legal empresarial corresponde ao 
desenvolvimento da influência dos acionistas. Com o surgimento do capitalismo finan-
ceiro (por volta dos anos 1970-1980), as normas contábeis internacionais tornam-se o 
vetor dessas ideias. 

Os princípios que fundamentam essa contabilidade “moderna” estão em total 
contradição com os da contabilidade de custo histórico. O princípio de “realização” (se-
gundo o qual os lucros só podem ser reconhecidos se estiverem associados a vendas 
reais de ativos) é abolido. Torna-se não somente possível, mas obrigatório, levar em 
conta os lucros potenciais decorrentes da alta da cotação na bolsa das ações detidas 
por uma empresa, a fim de melhor representar seu “valor justo”. A depreciação sis-
temática de todos os ativos investidos a longo prazo desaparece. Ela só ocorre, para 
alguns deles, se houver alguma boa razão para que o preço dos serviços que serão 
capazes de prestar no futuro diminua. Aliás, já não se fala mais em amortização, mas 
em depreciação: a preeminência do conceito de amortização é abolida, de acordo com 
os desejos dos representantes da finança moderna. 

Para eles, a contabilidade destina-se somente a satisfazer as necessidades de 
informação dos “investidores”. Trata-se, em primeiro lugar, de permitir o registro de 
mais lucros e isso de forma acelerada: mais lucros, graças à liberação da restrição da 
amortização sistemática e, a curto prazo, com a antecipação de lucros potenciais ad-
vinda do processo de correção. Ora, é esse tipo de contabilidade, imprudente e preju-
dicial à manutenção do capital financeiro, que se propõe hoje em dia para as questões 
ambientais. 

O “valor justo”, um perigo para  
o meio ambiente 
Dos trabalhos desenvolvidos nessa direção há mais de quarenta 

anos, priorizaremos, aqui, a “contabilidade econômica e ambiental integrada” proposta 
por instituições da ONUONU e, principalmente, a medição do capital de uma nação pro-
movida pelo Banco Mundial178. Sua originalidade e sua ambição estão em buscar dar 
um valor a uma nação levando em conta três capitais: financeiro, natural e humano. 
Com essa finalidade, o Banco atribui um valor ao capital global da nação a partir de 
uma atualização a uma taxa de 4% de seus rendimentos futuros durante um período 
de vinte e cinco anos, sempre levando em conta uma estimativa dos danos ambientais 
futuros. O Banco decompõe em seguida esse valor entre os três tipos de capital. Se o 
primeiro (“financeiro”) é avaliado pelo custo histórico, o capital natural, por sua vez, é 
avaliado com base no valor atualizado dos serviços futuros prestados pela natureza 

— o que implica encontrar um preço para eles. Quanto ao valor do capital humano, o 
Banco Mundial contenta-se em determiná-lo indiretamente, deduzindo do valor glo-
bal os valores atribuídos ao capital financeiro e natural. Em outros trabalhos, o capital 
humano é avaliado diretamente, a partir de uma atualização dos salários futuros dos 
empregados ao longo de vinte e cinco anos. Para o Banco Mundial, a economia de uma 
nação é considerada sustentável se seu valor global assim calculado for constante. 

Essa é, atualmente, a concepção dominante, defendida por eminentes econo-
mistas179 eapoiada por governos e instituições internacionais. Na França, o famoso 
relatório Stiglitz é claramente a favor dessa abordagem, considerada como “poten-
cialmente frutífera” (Stiglitz et al., 2009). Para a União Europeia, Sukhdev promove 
princípios similares em matéria de avaliação da biodiversidade (TEEBTEEB, 2010). Cada vez 
mais as empresas tentam também valorizar seu capital natural dando um preço aos 
serviços e aos danos ambientais futuros. Se o papel pernicioso das normas contábeis 

176 Isso fica claro, por exemplo, nos escritos do grande teórico americano William Beaver.
177 Assim como Léon Walras, William Jevons e Carl Menger, que foram seguidos,  
no início do século XXXX, por Eugen von Böhm-Bawerk e Irving Fisher. 
178 Descrevemos este último modelo conforme o livro Where is the Wealth of Nations? 
Measuring Capital for the 21st Century (Banco Mundial, 2005). 
179 Especialemente Kenneth Arrow, Partha Dasgupta, Joseph Stiglitz, Pavan Sukhdev. 
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internacionais e do valor justo na crise das subprimes é amplamente reconhecido, os 
trabalhos do Banco Mundial e daqueles que se inspiraram neles são frequentemente 
aplaudidos. Ora, esses trabalhos exigem uma série de críticas fundamentais que ten-
taremos resumir aqui. 

Em primeiro lugar, o que se visa é um desenvolvimento pouco sustentável: a 
conservação do capital é entendida como uma conservação do capital global, legiti-
mando uma possível degradação do capital natural se esta for compensada por um cres-
cimento do capital financeiro. Foi com essa ferramenta que Arrow chegou à conclusão 
de que o desenvolvimento da China é sustentável! Estamos em plena ideologia finan-
ceira: como diz o preâmbulo do livro do Banco Mundial, o desenvolvimento das nações 
é considerado como o desenvolvimento de uma “gestão de portfólio de ativos”. 

Em seguida, todo o raciocínio repousa sobre dados de fluxos de caixa futuros, 
em que alguns deles, como a quantificação dos danos ambientais, são avaliados a partir 
de pesquisas de opinião junto a consumidores. A incerteza e a subjetividade desses 
dados permitem, de fato, fundamentar políticas sérias de distribuição de resultados 
(salários e dividendos)? Como no caso da contabilidade de valor justo, o risco de uma 
distribuição de dividendos fictícios é considerável. À primeira vista, tentar avaliar o 
custo dos danos ambientais futuros e integrá-lo no cálculo das riquezas antecipadas 
pode parecer um progresso. Mas, salvo milagre, a avaliação desses danos futuros atuali-
zados por painéis de “consumidores”, convidados a estimar um preço fictício, tem pouca 
chance de informar sobre as somas que seriam necessárias hoje para combater efeti-
vamente a degradação das funções do capital natural. Por outro lado, uma tal contabili-
dade permitiria saber a que preço os dirigentes estariam dispostos a vender sua nação! 

Uma outra contabilidade  
ambiental 
No âmbito da contabilidade tradicional, os capitalistas se obri-

garam a registrar anualmente uma despesa para impedir a “morte” das máquinas: a 
amortização. A distribuição dos lucros e, de maneira mais geral, o conjunto das de-
cisões de gestão são feitos sob a pressão da manutenção do capital. Essa regra de bom 
senso corresponde ao velho adágio da agricultura romana: não se distribui a substantia 
(o capital) mas o fructus (o fruto). Nossa proposta é estender essa regra de ouro ao 
capital natural e ao capital humano: fazer um instrumento tradicional da racionali-
dade capitalista (que Max Weber não deixara de observar) se voltar contra o capital 
financeiro. A tarefa é ambiciosa: trata-se de encarar seriamente a noção de capital e 
de não a restringir à essa versão totalmente truncada que retém há séculos a atenção 
de economistas e contadores. O objetivo? Obrigar as empresas a incluir, anualmente, 
nas demonstrações de resultados, despesas não só para uma amortização, mas para 
três, de forma a constituir uma tripla linha de amortização correspondente a esses três 
capitais (aos quais poderíamos adicionar o capital artístico e cultural). 

Tomemos por ilustração o uso de nitratos na agricultura. O raciocínio nesse 
novo tipo de contabilidade passaria por sete etapas:

1. O agricultor considerado tem a obrigação de medir, com a ajuda de en-
genheiros agrônomos, a quantidade de nitrato presente no solo que ele cultiva. 
2. Ele identifica a quantidade máxima de nitrato que permite garantir as 
funções hidrológicas do solo e impedir a poluição das águas circundantes. 
3. Ele determina a diferença entre o real e o limite ambiental. 
4. Se a diferença for desfavorável (excesso de nitrato), ele escolhe as me-
didas menos onerosas com o objetivo de pôr fim, em um prazo razoável, à des-
truição do capital natural. 
5. Ele registra o custo dessas medições em sua demonstração de resul-
tados, em uma linha chamada “amortização do solo”. Ele constata assim o custo 
de renovação de uma função ambiental destruída — da mesma forma como ele 
amortiza um trator ou um rebanho na perspectiva de sua renovação. 
6. A contrapartida da despesa anterior é, em versão simplificada, o apare-
cimento de uma provisão no passivo do balanço180. Esse passivo não é uma 

180 Em uma versão mais complexa, mas mais conforme à teoria, a amortização  
é deduzida do valor do solo em questão, que está incluído no ativo como qualquer elemento 
do capital natural ou humano. 
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dívida com as gerações futuras, mas uma obrigação para o produtor de respei-
tar o capital legado por seus ancestrais. Ao contrário do que ensina a finança 
moderna, o respeito pelo passado é aqui primordial. 
7. A última fase consiste em bloquear no ativo um fundo monetário dedi-
cado exclusivamente à reconstituição do solo. 
O mesmo processo pode ser utilizado para todas as categorias de capital natu-

ral renovável. Evidentemente, ele não se aplica ao capital não renovável, como o carvão 
e o petróleo. Para estes casos, essa abordagem preconiza, de maneira geral, o reinvesti-
mento sistemático dos lucros obtidos com a exploração de recursos não renováveis na 
exploração de recursos renováveis. Entretanto, o processo descrito pode ser estendido 
ao capital humano. As linhas de amortização das capacidades humanas fundamentais 
serviriam caso a saúde física e mental dos empregados fosse posta em causa devido às 
condições de trabalho. De maneira mais geral, trata-se de considerar como despesas 
aquilo que François Perroux e René Passet chamaram de “os custos do homem” (Per-
roux, 1952; Passet, 1979)181. 

Chamamos CARECARE essa “Contabilidade adaptada à renovação das funções am-
bientais”, suscetível de abranger praticamente todos os setores de atividade, embora 
com dificuldades variáveis. Aos problemas locais, regionais e mesmo nacionais, o mé-
todo traz uma resposta possível, desde que os governos desempenhem seu papel. O 
raciocínio é o mesmo para os problemas internacionais, mas as dificuldades práticas 
são consideráveis (vide as negociações sobre as emissões de gases de efeito estufa). 

Uma transformação radical  
da empresa 
Ao contrário do método do Banco Mundial, o método CARECARE não 

consiste em atribuir um preço à natureza ou ao homem e a integrar externalidades aos 
custos, sob forma de preço pelos danos que a empresa estaria disposta a compensar. 
Ele põe fim às violações das funções ambientais, confrontando os atores quanto aos 
limites do meio ambiente. Para retomar o caso do agricultor, o problema não está em 
avaliar os danos criados pelas algas verdes ou o valor dos peixes mortos, mas em cal-
cular o custo de uma gestão baseada no princípio da preservação do meio ambiente. 

Nesse contexto, o dinheiro tem um papel totalmente diferente: ele não serve 
para mensurar um valor, mas para concretizar pelos recursos o compromisso das em-
presas em respeitar as grandezas físicas da segurança ecológica e humana. Essa mo-
netização está a serviço da causa ambiental e possibilita o que seria impossível com 
indicadores unicamente físicos. Além disso, as deduções monetárias são baseadas em 
dados reais, e não em previsões. 

A consideração de três capitais pelo CARECARE é o vetor para uma transformação 
radical da gestão empresarial. O conceito de lucro é completamente redefinido pela 
integração de uma tripla linha de amortização: ele só se torna lucro após a manutenção 
de três capitais, e não de apenas um182. Sobretudo, o poder no seio das empresas seria 
desestabilizado, pois os representantes desses três capitais seriam todos qualificados 
para a partilha desse poder. 

Tais mudanças estão claramente em oposição às teses da finança moderna e do 
capitalismo financeiro. Elas só poderão emergir em um contexto de uma crise ecoló-
gica e social que force os atores políticos a agir. No aguardo, pode-se esperar de um 
poder que se diz pronto para agir pelo meio ambiente que ele escute outras vozes para 
além da ortodoxia e que ele estimule experiências de contabilidades ambientais, me-
diante adoção de uma concepção exigente de desenvolvimento sustentável.

181  René Passet é um dos fundadores da escola francesa de economistas 
ecológicos. 
182 Nota-se que este sistema não tem nenhuma ligação com o famoso “triple bottom 
line” (TBL)(TBL), o qual privilegia o lucro financeiro. A TBLTBL, popularizada por John Elkington 
em Cannibals With Forks: The Triple Bottom Line of 21st Century Business (1997), parte  
do princípio que, no âmbito de uma estratégia ganha-ganha, a tomada de medidas em favor 
do meio ambiente é condicionada pela manutenção das taxas de rentabilidade usadas  
para a gestão financeira.
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Capitalizando  
a dívida verde.  
Uma análise  
da ecologia-mundo  
de títulos verdes  
no setor florestal brasileiro
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Traduzido por Ana Iaria

A crise financeira de 2008 abriu as portas do capitalismo verde 
como uma abordagem financeiramente sólida para salvar o planeta dos piores efeitos 
da emergência climática. Vários anos depois, a ideia de “financiar o crescimento verde” 
para a adaptação e mitigação das mudanças climáticas permeou as abordagens políti-
cas, acadêmicas e empresariais dominantes. Essa tendência assume diversas formas: 
o mercado de carbono promovido no Acordo de Paris; declarações internacionais que 
combinam financiamento privado, desenvolvimento e transição verde (do Consenso de 
Monterrey de 2002 ao Acordo Verde da UEUE de 2020); a taxonomia verde recentemente 
proposta pela Comissão Europeia (UEUE 2020) para orientar investimentos “verdes” se-
gundo critérios ambientais, sociais e de governança (ESGESG, no acrônimo em inglês); e a 
proliferação de certificações e compromissos sustentáveis divulgados por corporações 
atuantes em qualquer setor da economia, da mineração à alimentação, entre outros. 

Todos esses mecanismos compartilham o reconhecimento da urgência e ine-
vitabilidade de salvar o planeta de décadas de “desenvolvimento humano”184, mas no 
contexto de crescimento contínuo e expansão econômica (Escobar, 1994). Eles inter-
nalizam (algumas das) críticas às últimas décadas de expansão capitalista, ao mesmo 
tempo que promovem soluções que estão totalmente incorporadas à estrutura capita-
lista. Dentre todas as maneiras pelas quais as finanças aspiram contribuir para a adap-
tação e mitigação das mudanças climáticas, os títulos verdes são atualmente conside-
rados uma das mais proeminentes (Park, 2018). Eles são instrumentos de dívida cujos 
recursos são reservados ao financiamento de projetos com suposto benefício climá-
tico e/ou ambiental185, e ocupam, cada vez mais, um lugar central na narrativa e no 
arcabouço político da economia verde. Governos, cidades, corporações, certificadores, 
investidores institucionais, instituições financeiras internacionais e bancos apontam 
para o potencial dos títulos verdes enquanto meio de promover o investimento em 
atividades sustentáveis (CBICBI, 2020b). Ao mesmo tempo em que esses atores promovem 
a expansão dos títulos verdes como uma oportunidade de captação de recursos para 
investimentos sustentáveis, eles também destacam a possibilidade dos investidores 
acessarem um fluxo futuro de retornos financeiros sólidos. Isso fica muito evidente 
na atual fase do capitalismo, a do desastre ecológico mundial da Covid-19, na qual os 
títulos verdes são um dos pilares da tentativa mundial de promover uma retomada 
econômica verde e expansionista186.

O “boom dos títulos verdes” não passou despercebido nos escritos acadêmi-
cos e orientados para políticas públicas. Mas as abordagens dominantes dirigidas aos 
títulos verdes têm sido predominantemente elogiosas, enfatizando o potencial desse 
instrumento financeiro na canalização de investimentos para “projetos verdes” e na 
contribuição à mobilização de capital necessário ao financiamento da transição para 
uma “economia sustentável” (Flammer, 2018; Sachs et al., 2019; Weber e Saravade, 2019). 
Algumas contribuições apontam para a necessidade de melhorias ao mesmo tempo 
que ainda defendem o potencial dos títulos verdes. Nesse sentido, Paranque e Revelli 
(2019) argumentam que, para uma reimersão da finança na economia, os títulos verdes 
devem fazer parte de um projeto social mais amplo de governança coletiva; e Tolliver, 
Keeley e Managi (2019) defendem a ampliação do espectro de critérios para que seja 
possível identificar o papel dos títulos verdes na aplicação dos Objetivos de Desen-
volvimento Sustentável e das Contribuições Nacionalmente Determinadas (NDCNDC, em 
inglês). Assim, ao adotar tais perspectivas funcionalistas, os estudos sobre títulos 
verdes muitas vezes os naturalizaram como uma solução eminentemente técnica para 

184 Vale notar que a maioria das considerações sobre as finanças verdes adota uma 
perspectiva antropocêntrica e mecanizada em relação às mudanças climáticas como uma 
questão de “seres humanos” emitindo gases de efeito estufa e partículas de dióxido de 
carbono na atmosfera. Como discutimos na segunda parte deste artigo, o que falta são 
considerações do “capitaloceno”, como uma era que é o produto de contribuições desiguais  
e diferenciadas, e do capitalismo como inerentemente ecológico (Moore, 2015a; 2015b). 
185 Essa definição ampla parece ser adotada pela maioria dos profissionais e acadêmicos 
que trabalham com o tema. Por exemplo, veja a definição de Jones et al. (2020). 
186 Um bom exemplo desse raciocínio está em uma recente publicação do Programa das 
Nações Unidas para o Meio Ambiente (2021) em parceria com o Fórum Econômico Mundial. 
Ver, especialmente, o panorama dos instrumentos financeiros apresentado na página 35  
do relatório. 
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reconciliar crescimento econômico e sustentabilidade, perdendo de vista as questões 
cruciais da criação do valor e a natureza inerentemente política do capitalismo (Jessop, 
2004).

No entanto, uma literatura mais crítica está emergindo. Por exemplo, Bigger e 
Millington (2019) examinam os títulos verdes municipais para o financiamento de pro-
cessos de adaptação urbana à mudança climática em contextos de austeridade, men-
cionando que eles têm ampla associação com a reinscrição de desigualdades existentes, 
e também com a intensificação dos riscos incorridos por pessoas pobres racializadas. 
Igualmente tratando de títulos verdes municipais, Hilbrandt e Grubbauer (2020) in-
vestigam o “trabalho de fundo” necessário para globalizar os mercados de títulos 
verdes, um processo relacionado à financeirização das cidades do sul global. Jones e 
seus colegas (2020) oferecem uma revisão multidisciplinar dessas e outras contribui-
ções, questionando a premissa e as implicações de tratar nosso déficit ecológico como 
dívidas e apontando algumas preocupações que devem acompanhar a avaliação dos 
títulos verdes. Referências esparsas a títulos verdes também podem ser encontradas 
na literatura mais ampla sobre finanças verdes (Antal e Van der Bergh, 2016; Zhang 
et al., 2019; Reyes, 2020) e em algumas considerações críticas sobre a financeirização 
da natureza (Jessop, 2012; Aglietta et al., 2015; Bracking, 2019). O que ainda falta é a 
produção de uma compreensão abrangente do significado desse fenômeno financeiro 
relativamente novo dentro de um quadro mais amplo da economia política capitalista 
e da expansão de sua fronteira ecológica através do espaço e do tempo (Harvey ,1982, 
2001a, 2001b, 2003). Em reação a essa lacuna, o presente artigo se apoia sobre a abor-
dagem da ecologia-mundo (Moore, 2003, 2011, 2014a, 2014b, 2015a, 2015b) para destrin-
char e dar sentido aos títulos verdes como parte da construção ideológica e material do 

“capitalismo verde global” e como um componente ativo da forma como os Estados e o 
capital coparticipam da criação, circulação e acumulação do valor e da reprodução geral 
do capital (Jessop 2002). Uma das premissas da abordagem da ecologia-mundo desen-
volvida por Moore e outros é que o capitalismo deve ser apreendido como a “unidade 
dialética” que engloba “a acumulação de capital, a busca do poder e a coprodução da 
natureza” (Moore, 2015a, p. 3). De uma forma mais simples, o capitalismo representa 
uma “configuração específica de riqueza, poder e natureza” que é, ao mesmo tempo, 
dependente da trajetória e contextualmente definida (Moore 2014a, p. 290). A riqueza, 
o poder e a natureza não são “caixas independentes”, sugere Moore, mas três “momen-
tos de relações mútuas no desenvolvimento cíclico e cumulativo do sistema-mundo 
moderno” que “se interpenetram na construção do capitalismo histórico — e em seu 
desenrolar hoje” (Ibid.). 

Seguindo a tradição estruturalista, esse “quadro interpretativo” (Moore, 2015a, 
p. 48) é frequentemente empregado para analisar fenômenos empíricos e históricos 
em larga escala, de maneira tanto temporal (a longa duração) quanto geográfica (o sis-
tema-mundo). O próprio emprego que Moore (2015b) faz dessa abordagem no quadro 
alimentar e agrícola e a sua reflexão sobre a necessidade contínua do capitalismo de 
produzir, localizar e ocupar naturezas baratas, externas ao que já foi mercantilizado, 
são particularmente ilustrativos. Neste artigo, mobilizamos essa abordagem para in-
terpretar um fenômeno muito mais circunscrito tanto em termos históricos quanto 
espaciais: o dos títulos verdes do setor florestal no Brasil. Para esse fim, tomamos a 
concepção de Moore do capitalismo como ecologia-mundo integrada por “três momen-
tos” de riqueza, poder e natureza como um modelo heurístico (Wacquant, 1985) para 
dar sentido ao “microcosmos” dos títulos verdes187. Ao recorrer a esses “momentos” 
como ferramentas heurísticas, o artigo posiciona os títulos verdes dentro da economia 
política e da ecologia-mundo e procura usar estudos empíricos das lutas sociais de 
base para interpretar como a dívida verde permite a acumulação de capital, como a 

187 De acordo com Wacquant, um modelo heurístico “fornece um conjunto de noções, 
uma perspectiva que permite uma percepção ordenada do mundo empírico; é um esquema 
que direciona a construção da teoria e das demais investigações” (Wacquant, 1985, p. 19).  
Ao definir nossa utilização da abordagem da ecologia-mundo como um modelo heurístico, 
não sugerimos que não seja um “empreendimento teórico”. Procuramos apenas evitar  
a armadilha metodológica de aplicar diretamente uma abordagem teórica que opera em 
grande escala a um fenômeno empírico altamente circunscrito, tanto em termos históricos 
quanto geográficos. Essa conexão, a nosso ver, deve ser mediada, e a ideia de um “modelo 
heurístico” pode ser útil para esse fim.
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natureza é coproduzida nesse processo e quais novas relações de poder são moldadas 
pela emissão de títulos verdes188. 

Na seção 1, apresentamos uma breve introdução aos títulos verdes como um 
dos tópicos financeiros mais populares do momento. Nosso objetivo é descrever as 
promessas em torno desses títulos e as tendências na emissão de tais instrumentos de 
dívida, tanto no norte global quanto no sul global, com foco específico no caso do Bra-
sil. Esse panorama nos permite entender melhor como esse instrumento financeiro se 
territorializa em atividades materiais e proporciona um resumo das razões políticas e 
econômicas por trás do recente sucesso dos títulos verdes para financiar o setor flores-
tal brasileiro. Na seção 2, apresentamos o caso concreto dos títulos verdes “privados” 
no setor florestal brasileiro para mostrar como a acumulação de capital está intrinse-
camente associada à coprodução da natureza, de maneiras que são funcionais à lógica 
do capital financeiro, mas discordantes nos planos social e ambiental. A dívida gerada 
por títulos verdes no setor florestal, argumentamos, não é “puramente” financeira, mas 
social e ecológica. Na seção 3, entramos nos detalhes do nexo entre Estado-capital por 
trás dos títulos verdes privados (Jessop, 2002; Van Apeldoorn et al., 2012) e explicamos 
como, para que a acumulação ocorra em tais termos, os títulos verdes no setor florestal 
exigem um arranjo institucional que combine apoio estatal e governança privada para 
manter suas dimensões financeira, social e ecológica. Concluímos o artigo remontando 
essas descobertas como parte da unidade dialética da ecologia-mundo capitalista, que 
envolve a acumulação do capital e a coprodução da natureza e do poder. Embora não 
seja universal, sugerimos que o caso dos títulos verdes no setor florestal no Brasil, 
como um novo fenômeno financeiro e ecológico, lança luz sobre o quebra-cabeça do 
capitalismo na teia da vida (Moore, 2015a) e sobre a análise das novas fronteiras da 
miséria planejada (Marks, 2011). 

Títulos verdes:  
origens e tendências, norte e sul 
Do ponto de vista jurídico, os títulos verdes não são diferentes 

de títulos convencionais (“plain vanilla”, no jargão financeiro). São instrumentos de 
renda fixa que representam um empréstimo feito por um investidor a um mutuário, 
em que este promete reembolsar a quantia recebida (o montante principal) ao detentor 
do título (o credor) juntamente com uma quantia extra que pode ser variável ou fixa 
(em forma de cupom ou juros). A diferença prática entre títulos convencionais e títulos 
verdes está no compromisso do emissor (o devedor) de usar um montante igual aos 
fundos recebidos para financiar projetos “verdes” específicos, ou atingir metas “verdes” 
que são definidas e/ou aceitas pelas partes como verdes, mas não são necessariamente 
pré-definidas como tal no compromisso da dívida. 

A definição de uma atividade como “verde” é crucial para a existência dos “títu-
los verdes” e inerentemente controversa. Embora diferentes diretrizes estejam sendo 
desenvolvidas (IFCIFC e CBICBI, 2018), a certificação e a seleção de projetos verdes elegíveis 
são produzidas por entidades públicas somente de forma excepcional. Com algumas 
exceções (não vinculadas), como o Catálogo de Títulos Verdes de 2016, que regula-
menta os títulos corporativos emitidos pelo Ministério do Planejamento chinês e a 
recente taxonomia de Títulos Verdes da UEUE, a identificação de investimentos e projetos 
verdes é feita principalmente pelas partes envolvidas na emissão dos títulos ou se-
guindo padrões produzidos por terceiras partes privadas. Estes últimos têm um papel 
central na infraestrutura de títulos verdes, pois oferecem uma definição padronizada 
e universal do “verde”, que deve ser facilmente apreenssível por devedores, credores e 
pelo mercado financeiro em geral. 

Para legitimar a certificação de um título como verde, os emissores também 
podem procurar obter uma acreditação por verificadores privados externos que ga-
rantam a conformidade do título com uma norma específica. Isso se dá geralmente 
por meio de um Parecer de Segunda Parte que consiste em uma revisão independente 
do título por uma empresa de consultoria especializada que não está envolvida na 

188 Ao fazer isso, mobilizamos ainda mais a busca proposta por O’Neill ao indicar que  
“a pesquisa poderia integrar de forma útil a estrutura macroteórica da ecologia-mundo  
e do Capitaloceno com estudos mais focados e empíricos das lutas de base” (O’Neill, 2020,  
p. 338).
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emissão da norma, mas apenas na avaliação da estrutura do título e sua conformidade 
com a norma especificada189. Como alternativa, a “certificação verde” pode também 
ser obtida por meio de um esquema de certificação envolvendo uma entidade normali-
zadora que avalia a conformidade dos títulos de acordo com seus próprios parâmetros, 
autorizando o uso de seu selo e monitorando a conformidade após a emissão dos títu-
los (Park, 2018). 

Dentre as normas que têm ganhado maior destaque no panorama global, duas 
delas são as mais difundidas, ambas criadas e gerenciadas por entidades privadas. A 
primeira é dada pelos Princípios de Títulos Verdes (Green Bonds Principles, GBPGBP), um 
conjunto de normas procedimentais criadas pela Associação Internacional de Mercado 
de Capitais (ICMA)(ICMA). Esta é uma organização cujos membros são agentes ativos nos 
mercados de capitais, como bancos, corretoras de valores mobiliários, bancos centrais, 
gestores de ativos e escritórios de advocacia, entre outros190. De acordo com os GBPGBP, 
os títulos podem ser considerados verdes se os emissores cumprirem determinados 
critérios de transparência, descrevendo (1) seu uso dos fundos, (2) o processo de ava-
liação do projeto, (3) a gestão dos fundos e (4) a comunicação pública da utilização 
deles. 

O outro conjunto influente é o das Normas de Títulos Climáticos e do Esquema 
de Certificação (Climate Bond Standard and Certification Scheme, CBSCBS), regido pela 
Iniciativa de Títulos Climáticos (CBI)(CBI), “uma organização sem fins lucrativos focada 
no investidor” que trabalha “para mobilizar o maior mercado de capitais de todos, 
o mercado de títulos de USUS$ 100 trilhões, para soluções às mudanças climáticas”191. 
Em vez de normas genéricas, a CBSCBS oferece um conjunto de normas substantivas e 
abrangentes para diferentes áreas da economia (da agricultura à habitação), forne-
cendo métricas e detalhes explícitos para o que considera como ativos e atividades 

“verdes” que podem, portanto, ser financiados por meio de um título e, em seguida, 
classificados como verdes. 

Embora seja um fenômeno recente, os títulos verdes já ganharam relevância 
global e se transformaram em um dos instrumentos financeiros mais atraentes para a 

“transição verde”. Os primeiros títulos verdes foram emitidos por bancos multilaterais 
— primeiro, o Banco Europeu de Investimento em 2007, logo seguido pelo Banco Mun-
dial em 2008 (Banco Mundial 2017). Desde então, o mercado para títulos verdes tem ex-
perimentado um boom significativo, com a diversificação de emissores representados 
pela entrada de entidades corporativas privadas (Flammer, 2020), países e entidades 
subnacionais (ou seja, cidades, estados, regiões). Além disso, os títulos verdes fazem 
parte da espinha dorsal financeira para o relançamento da economia global pós-Co-
vid-19, com 30% do plano de recuperação europeu Próxima Geração UEUE sendo finan-
ciado pela emissão de dívida verde, como uma apresentação recente do Comissário 
Johannes Hahn deixou claro192.

Em 2020, o mercado global de títulos verdes atingiu USUS$ 290,1 bilhões (contra 
USUS$ 258,9 bilhões em 2019) (CBICBI, 2021)193. Os principais destinos do financiamento ob-
tido por meio desses títulos têm sido investimentos em energia limpa (35%), constru-
ções (26%) e transportes (23%) de baixo carbono, e gestão sustentável dos recursos 
hídricos (6%)194.

O norte global desempenha um papel central na promoção de títulos verdes 
como um produto ganha-ganha para emissores, investidores e o planeta; atraindo as-
sim o capital com a promessa de dívida verde como uma forma financeira e ambien-
talmente sustentável de busca de rendas. Com exceção da China (uma das líderes em 
emissão e compra de títulos com conotação verde), quase toda a dívida verde é emitida 

189 Esta é a maneira mais comum de avaliar o “verdor” dos títulos verdes,  
que compreende 60% das emissões de acordo com a CBICBI (2020a).
190 O site insticional do ICMAICMA está disponível em https://www.icmagroup.org.
191 Definição disponível no site institucional da CBICBI: https://www.climatebonds.net/about.
192 Apresentação disponível em: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/
SPEECHSPEECH_21_1743.
193 Os números refletem os próprios critérios da CBICBI, pois um título verde certificado não 
pode ser incluído em sua listagem se não for compatível com os Critérios de Habilitação  
do Setor da CBSCBS (ver https://www.climatebonds.net/2020/01/market-blog-38-230120-2019-
annual-gbs-record-usd255bn-strong-em-issuance-banco-pichincha ).
194 Os dados estão disponíveis no banco de dados da CBICBI: https://data-platform.
climatebonds.net.

https://www.climatebonds.net/2020/01/market-blog-38-230120-2019-annual-gbs-record-usd255bn-strong-em-issuance-banco-pichincha
https://www.climatebonds.net/2020/01/market-blog-38-230120-2019-annual-gbs-record-usd255bn-strong-em-issuance-banco-pichincha
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e negociada no norte global195, onde a bolsa de valores de Luxemburgo e a City de 
Londres representam os principais núcleos e competem pela liderança mundial nesse 
novo mercado. A centralidade do norte global no mercado de emissão de títulos verdes 
não é coincidência, pois reflete e reproduz o caráter hierárquico norte-sul do sistema 
financeiro global e a dominância dos núcleos financeiros do norte (Pistor, 2013). Isso 
se reflete no custo de emissão de um produto financeiro que, como outros produtos 
de dívida, depende da combinação entre o prestígio do emissor, sua notação de cré-
dito, a proteção legal que a jurisdição confere ao credor em caso de inadimplência do 
mutuário, o prestígio dos centros financeiros onde os títulos são emitidos e a força da 
moeda de designação da dívida. Todos esses componentes, que claramente favorecem 
a emissão de dívida no norte, em dólares norte-americanos ou euros, operam como a 
máquina bem azeitada que garante eficiência e visibilidade enquanto reproduz a dinâ-
mica histórica de superioridade financeira e epistêmica196.

Gráfico 1.  
Volume global de emissões de títulos  
verdes em bilhões (USD)(USD) (2007-2020).

Fonte: dados da KPMG  
(2015) e relatórios anuais da CBI197
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197

No entanto, apenas parte dos projetos verdes que são financiados com esses 
títulos é realmente executada no norte. Os atores corporativos e públicos no sul es-
tão, portanto, acessando esses mercados para captar recursos que são usados para 
financiar atividades e projetos localizados em outros lugares e, depois, usar as receitas 
geradas localmente para remunerar os investidores que operam remotamente. Para 
emissores públicos e privados localizados no sul global, não é suficiente alavancar nar-
rativas “verdes” para aumentar sua dívida e obrigações em relação ao capital global. 
Eles têm que reproduzir o simbolismo e as hierarquias de um mundo multicamadas, 
onde a previsibilidade e o baixo risco pertencem a outros lugares e têm um preço198. 

Ao mesmo tempo, vale ressaltar que o sul global representa a nova fronteira 
que “deve ser aberta”, suas “dádivas gratuitas” identificadas e mapeadas, asseguradas e 
apropriadas (Moore, 2015b:14), e os títulos verdes atuam como porta de entrada para 
sua financeirização e para a circulação global da natureza apropriada como um produto 
de mercado de alto valor. Afinal, a emissão de títulos verdes vinculados a projetos em 
territórios no sul global certamente implica que esses espaços geográficos específicos 
terão que produzir valor por meio desses projetos para reembolsar seja quem for que os 
tenha financiado — em um exemplo empírico do que Harvey chama de “ajuste espacial” 
(Harvey, 1982, 2001a, 2001b), como argumentaremos na próxima seção. Não é por acaso 
que o sul global tem presenciado uma tendência de expansão em termos de emissão de 
títulos verdes e financiamento de projetos. Em 2020, as entidades latino-americanas 
(públicas e privadas) emitiram o equivalente a USUS$ 7,9 bilhões (crescimento de 65% em 

195 De acordo com a CBICBI, os 10 países que mais emitiram títulos verdes em 2019 foram: 
Estados Unidos, China, França, Alemanha, Países Baixos, Suécia, Japão, Itália, Canadá  
e Espanha (ver https://www.climatebonds.net/2020/01/record-2019-gb-issuance-255bn-eu-
largest-market-us-china-france-lead-top-20-national).
196 Em 2019, mais de 70% do valor monetário total vinculado à emissão de títulos verdes 
foi em euros e dólares (CBICBI, 2020a, p. 10). 
197 Para 2007-2011, os dados foram retirados da KPMGKPMG (2015); para 2012-2019, os dados 
foram retirados dos relatórios anuais da CBICBI (ver o repositório em https://www.climatebonds.
net/resources/reports). 
198 Como a literatura entusiasta dos títulos verdes argumenta: “[um] desafio fundamental 
para o crescimento de títulos verdes é fortalecer o acesso ao mercado local para uma classe 
emergente de investidores verdes globais” (OCDEOCDE, 2017).
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relação a 2019, que já era 216% maior que 2018), enquanto os atores africanos emitiram 
o equivalente a USUS$ 1,2 bilhão (o ano mais forte até agora, superando 2019, que já havia 
visto um crescimento de 495% em relação a 2018)199: atores privados e públicos estão 
usando títulos verdes para atrair capital internacional e, com isso, contribuindo para a 
proliferação de projetos e atividades verdes que se dão localmente. 

O Brasil é um exemplo ilustrativo da expansão das fronteiras do capitalismo 
financeiro por meio da emissão e compra de dívida verde vinculada a territórios do sul 
global200. Alimentando as narrativas em torno dos recursos naturais do país (Borges, 
2019), atores do lobby estão pressionando o governo a promover a expansão e insti-
tucionalização do mercado de títulos verdes, um processo que vem se intensificando 
paralelamente ao desmantelamento do aparato institucional ambiental que está sendo 
promovido pelo governo ultraliberal e autoritário de Jair Bolsonaro (Prol et al., 2020). 

Desde a primeira emissão em 2015, o mercado brasileiro de títulos verdes tem 
experimentado crescimento exponencial (com uma ligeira parada em 2018), contri-
buindo significativamente para a expansão geral desse mercado na América Latina 
(CBICBI, 2020a). Entre 2015 e setembro de 2020, houve no Brasil 40 emissões de títulos 
verdes associadas a projetos desenvolvidos no interior do território. A maioria dos títu-
los emitidos abrange o setor de energia renovável, mas o valor financeiro das emissões 
(ou seja, o montante total e não o número de títulos) indica que é o setor florestal que 
ocupa um espaço central na atração de capital para projetos verdes. 

Nesse sentido, o Brasil difere do padrão observado no mercado global, onde 
a maior parte do capital levantado pela dívida verde é destinado para os setores de 
energia, construção e transportes. No Brasil, o contexto geográfico e político é tal que 
o setor florestal (ou seja, o uso de grandes extensões de terra para produção de papel 
e biomassa, ou para conservação) toma a dianteira. Esse fato não deve surpreender 
se considerarmos que o setor florestal brasileiro — uma indústria extrativista global-
mente integrada e que alimenta o mundo com produtos de madeira — é um dos pilares 
da economia brasileira, representando atualmente 6,9% do PIBPIB do país (Ibá, 2019).

Gráfico 2: Número e volume (USD)(USD)  
de emissões de títulos verdes  
no Brasil por setor.

Fonte: elaborado pelos autores com base na base 
de dados online do Sitawi (2020).201

 Número de emissões 
 Valor (USD)(USD)

 Florestas

 Energia renovável

 Transmissão de energia

 Ecoeficiência

 Transporte

 Bioenergia

 Saneamento

 Armazenamento de energia

 Agricultura

 1      10      100      1 000     10 000

 8 
 3 036,44 $

 17 
 1 932,87 $

 8 
 817,03 $

 2 
 554,73 $

 1 
 500,00 $

 1 
 48,54 $

 1 
 13,18 $

 1 
 9,64 $

 1 
 4,66 $

201
No Brasil, portanto, os títulos verdes têm sido amplamente utilizados, entre 

outros projetos, para fomentar o financiamento de uma cadeia de abastecimento glo-
bal profundamente integrada nas dinâmicas passadas e presentes em torno da terra 
e dos territórios, tornando esse setor um local ideal para analisar como os Estados, o 
capitalismo financeiro e a natureza se imbricam na criação do valor e na reprodução 
expansionista do capitalismo. Para entender melhor como a acumulação ocorre por 

199 Os dados estão disponíveis no último relatório da CBICBI (2021).
200 É interessante notar que nem todos os títulos verdes que financiam projetos no sul 
global são emitidos no sul. Em alguns casos, o local de emissão é um centro financeiro no 
norte (Londres, Luxemburgo) ou um paraíso fiscal como as Ilhas Cayman. O local de 
emissão é frequentemente associado à moeda escolhida. A geografia do título e a moeda 
selecionada estão, portanto, intimamente ligadas ao processo de produção, distribuição  
e acumulação de valor. Ver mais detalhes na a Tabela 1 abaixo.
201 O banco de dados da Sitawi lista “operações brasileiras sustentáveis de crédito”, 
incluindo títulos verdes, mas também outros instrumentos financeiros “sustentáveis”. 
Consideramos apenas os títulos verdes especificamente rotulados como tais e verificados 
por pesquisa online (data limite: 30/09/2020).
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meio de títulos verdes, devemos, porém, examiná-la na sua base. Para isso, o caso do 
setor florestal oferece um ponto de entrada frutífero. 

Os títulos verdes atingem a base  
do setor florestal brasileiro: finanças globais,  
novas fronteiras e mais subordinação  
da natureza 
Das oito emissões significativas de títulos verdes no setor flo-

restal brasileiro até 2020202, quase a totalidade foi realizada por grandes empresas 
multinacionais que estão ativamente presentes no mercado global de papel e celulose 
(ver tabela 1). Entre elas, a Suzano Papel e Celulose, a Fibria e a Klabin desempenham um 
papel central tanto na arena financeira quanto no mercado internacional de commo-
dities da exploração florestal. Em particular, a Suzano Celulose e Papel e a Fibria se 
fundiram em 2018 dando origem à Suzano, líder mundial em produção de celulose de 
eucalipto e uma das maiores fabricantes latino-americanas de papel com vendas para 
mais de 80 países e ações listadas tanto na Bovespa quanto na Bolsa de Valores de 
Nova York (Suzano, 2019). 

Tabela 1.  
Emissões de títulos verdes no setor  
florestal brasileiro.

Fonte: elaborado pelos autores com base  
na base de dados online do Sitawi (2020).

Emissor Data de emissão Local de emissão Valor

Suzano P&P Julho/2016 Internacional US$ 500 MI

Suzano P&P Novembro/2016 Brasil R$ 1 bilhão

Fibria Janeiro/2017 Ilhas Cayman US$ 700 MI

Klabin Septembro/2017 Luxemburgo US$ 500 MI

Klabin Março/2019 Singapura US$ 500 MI + 200 MI (jan/2020)

Celulose Irani Julho/2019 Brasil R$ 505 MI

The Forest Company Septembro/2019 Brasil R$ 39,4 MI

A proeminência do setor florestal no mercado brasileiro de títulos verdes não 
pode ser totalmente apreendida sem entender o papel que o território brasileiro de-
sempenha nessa indústria extrativista global, nem sem um foco nos grandes esforços 
implantados pelo poder público e pelo setor privado na construção de uma imagem 
da silvicultura como um ator-chave na “bioeconomia” emergente203. Nesse sentido, a 
expansão no Brasil faz parte de um crescimento mais amplo do setor florestal global 
entre 1990 e 2010, que foi conduzido por uma combinação entre políticas estatais e 
interesse corporativo, e alimentado por uma crescente demanda global por biomassa e 
produtos de papel. A consequência foi uma expansão da “fronteira de plantações” no 
sul global e a criação de uma divisão internacional do trabalho dentro do capitalismo 
florestal (Kröger, 2014) entre espaços de despossessão e espaços de acumulação. Nesse 
contexto, o Brasil se apresenta como um exportador de commodities (Kröger, 2008) e 
seu território como um espaço de despossessão. 

Kröger (2013) descreve como o acúmulo de limites biofísicos que essa indústria 
enfrentou no norte global, o que Moore (2015b) chamaria de “valor negativo”, foi supe-
rado pela expansão em direção ao sul global, marcando um novo ciclo de acumulação 
por despossessão e provocando transformações socioecológicas. Caracterizada por 
grandes desapropriações de terras e um alto nível de concentração da propriedade em 
poucas mãos, a textura da economia política agrária brasileira atraiu a silvicultura com 

202 Uma delas é a reabertura, em janeiro de 2020, de um título originalmente emitido  
em março de 2019 pela Klabin.
203 A Comissão Europeia (2012) define a bioeconomia como “a produção de recursos 
biológicos renováveis e a conversão desses recursos e fluxos de resíduos em produtos  
de valor agregado, como alimentos, rações, produtos de base biológica e bioenergia”. A ideia 
de “bioeconomia” está, assim, intimamente ligada à noção de desacoplamento, ou seja,  
à ideia de que é possível estabelecer uma economia capitalista expansiva e competitiva  
que seja respeitosa dos limites planetários. Nesse contexto, as florestas são construídas 
como fontes intermináveis de biomassa que podem ser cultivadas e queimadas para  
a geração de energia “renovável” e a produção de commodities como papel e celulose.
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a possibilidade de apropriação barata e fácil da terra, esses fatores sendo “as principais 
explicações de onde a expansão ocorre” (Kröger, 2014, p. 246).

A expansão no sul global pode ser lida através do renomado conceito de “ajuste 
espacial” de Harvey, como a tentativa do capital de superar seus limites inerentes, pro-
curando outros territórios para converter em sua narrativa racionalizada e produtora 
de valor (Harvey, 1982, 2001, 2001b). No entanto, a expansão contemporânea do capita-
lismo florestal também deve ser lida através das lentes históricas do capitalismo colo-
nial. O Brasil não é apenas um dos principais países em termos de produção florestal 
(por exemplo, celulose e papel, carvão vegetal, pellets), é o líder mundial em relação à 
rotatividade da produção de eucalipto (ou seja, o tempo necessário para o cultivo das 
árvores antes que possam ser cortadas) (Perpetua et al., 2017). É interessante notar 
que a alta produtividade nesse setor se explica pela expansão histórica das plantações 
como a principal forma de integração da terra ao sistema colonial mundial, pelas múl-
tiplas mudanças na legislação, que aceitaram os plantios como formas de regeneração 
florestal que atende às necessidades produtivas do capital, e pela aceitação do uso 
intenso de agrotóxicos para favorecer a competitividade global em detrimento da ca-
pacidade regenerativa da natureza. 

No entanto, os títulos verdes como uma forma de dívida verde também podem 
ser descritos como um “ajuste temporal”, como um investimento de longo prazo em 
capital fixo e imóvel para facilitar a mobilidade de outros capitais e a geração de um 
retorno futuro garantido sobre o investimento presente (Harvey, 1982, 2003). Por meio 
da dívida verde e das obrigações de longo prazo a serem pagas, o capital global está 

“comprando tempo” ao absorver o contínuo capital excedente e aumentar a produtivi-
dade futura, a lucratividade e a promessa de recuperação ambiental com base numa 
legislação ambiental flexível e deficiente, sempre em mudança. Como já descrito, a 
emissão de uma dívida verde significa que os recursos dessas emissões, por exemplo, 
o dinheiro arrecadado dos credores, deve ser investido em atividades e projetos com 
um objetivo verde. 

A análise dos relatórios sobre o uso dos recursos levantados com títulos verdes 
no setor florestal mostra que mais de 90% dos fundos estavam comprometidos204 em 
implementar formas de “manejo sustentável das florestas”, ou seja, a manutenção e 
ampliação de áreas com certificações florestais e a compra de madeira certificada para 
ser transformada em produto final a ser colocado no mercado205.  Milhões de hectares 
no sul global fornecem uma fixação espacial e temporal para o capital global em busca 
de investimentos verdes e projetos verdes, enquanto atores públicos e privados trans-
formam permanentemente as interações ecológicas subjacentes e colocam a “natureza 
no trabalho”. 

Os números são impressionantes. Os plantios arbóreos associados à cadeia pro-
dutiva florestal representam atualmente mais de 7,83 milhões de hectares do território 
brasileiro, constituídos principalmente por pinus e eucaliptos. Nesse contexto, o papel 
dos títulos verdes vai além do financiamento material de projetos florestais. Como 
instrumentos na encruzilhada entre as finanças, as florestas plantadas e uma susten-
tabilidade imaginária, eles são funcionais para reproduzir discursos públicos em torno 
das florestas e da transição verde promovidos com políticas públicas e abraçados por 
atores privados. Por exemplo, em 2018, o Ministro da Agricultura lançou o “Plano Na-
cional de Desenvolvimento de Florestas Plantadas” com o objetivo de aumentar a área 
total de plantações em 2 milhões de hectares até 2030206. No Plano, o setor florestal é 
considerado uma atividade econômica “fundamentado em bases sustentáveis” e “alta-
mente comprometido com a preservação ambiental” (MAPAMAPA, 2018, p. 5). Nesse contexto, 
o plantio florestal e o setor de silvicultura são elogiados como componentes-chave 

204 Os relatórios de utilização das receitas foram recuperados dos sites das empresas 
emissoras.
205 As certificações são regimes não governamentais que visam resolver problemas 
coletivos relacionados aos recursos florestais por meio de uma estrutura de governança que 
envolve diferentes partes interessadas (Ahrens e Oliveira, 2017). Eles formam uma arena para 
o confronto político (para a análise do Forest Stewardship Council, ver Voivodic e Beduschi 
Filho, 2011).
206 O Plano foi criado como a implementação da Política Agrícola para Florestas 
Plantadas (art. 7º, Decreto Federal n° 8.375/2014). Esta política, por sua vez, deve ser 
compreendida em conjunto com outra, a Política Nacional de Recuperação da Vegetação 
Nativa (Decreto Federal n° 8.972/2017), origem do Plano Nacional de Recuperação da 
Vegetação Nativa, que estruturou a regulamentação do Código Florestal, e tem sido decisiva 
para a expansão das florestas plantadas e dos mercados relacionados. 
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na Política Nacional sobre Mudança do Clima, bem como na conformidade do país 
com suas Contribuições Nacionalmente Determinadas (NDC)(NDC) submetidas ao primeiro 
período de monitoramento do Acordo de Paris (2015-2020). 

O setor privado está se movendo na mesma direção. A Indústria Brasileira de 
Árvores (Ibá), associação responsável pela representação institucional do setor de sil-
vicultura no Brasil, tem tido um papel de liderança na promoção ativa das qualidades 
do setor, especialmente de seus atributos sustentáveis. Em seu relatório institucional 
de 2019, foi destacado que, entre os associados da Ibá, para cada hectare plantado para 
fins industriais, mais 0,7 hectare foi dedicado à conservação (Ibá, 2019). A Ibá também 
afirmou que o setor “é um dos mais aptos a fortalecer os objetivos do Brasil no Acordo 
de Paris” (Ibá, 2019, p. 5), e destacou o setor como um ator-chave na bioeconomia. 

Para Kröger (2014), esse potencial de sustentabilidade do setor é frequente-
mente superestimado para construir o capital simbólico desejado, especialmente no 
que diz respeito aos plantios de árvores como “sumidouros de carbono” (atributo par-
ticularmente enfatizado nas emissões de títulos verdes), cuja eficácia está sujeita a 
grande debate (Kröger, 2016). Nesse contexto, quando o capital levantado por meio da 
dívida verde alimenta a implementação em larga escala da “gestão sustentável das flo-
restas”, os títulos verdes acabam contribuindo para a legitimação da indústria flores-
tal como um forte contribuidor para a mitigação e adaptação às mudanças climáticas, 
apresentando-a como um pilar para o futuro da economia verde global. No entanto, a 
ideia de que as plantações de árvores e o setor de silvicultura são iguais a uma econo-
mia sustentável está longe de ser incontroversa. 

Os mecanismos financeiros, econômicos e territoriais por trás dos títulos 
verdes do setor florestal como forma de mitigar os efeitos do clima apresentam uma 
oportunidade de refletir sobre a abordagem mecanicista para promover sua mitigação. 
Frequentemente, a mitigação das mudanças climáticas é entendida como uma questão 
de redução da presença geral de dióxido de carbono na atmosfera, sendo esta, a mesma 
métrica utilizada para projetar o desempenho futuro de um título verde em um projeto 
sustentável. A consequência imediata dessa abordagem é a obliteração da complexi-
dade ecológica das mudanças climáticas como uma questão socioambiental e o silen-
ciamento de qualquer outro impacto que a indústria florestal possa ter localmente. 
Mesmo quando outras métricas de sustentabilidade são implantadas (como consumo 
de água ou energia), projetos e investimentos tendem a ser analisados isoladamente 
dos territórios em que estão inseridos.

De fato, há uma vasta literatura sobre o setor florestal que tem criticado aberta-
mente o seu impacto socioecológico no território brasileiro, considerando a complexa 
interação entre pessoas e natureza (Toledo, 2012; Marques, 2016; Pantoja e Pereira, 
2016; Alves da Silva, 2018; Oliveira et al., 2018). Em relação ao impacto ambiental, o 
uso excessivo de agrotóxicos, o esgotamento e a poluição dos recursos hídricos e a 
redução da biodiversidade também têm sido constantemente enfatizados como impli-
cações problemáticas (Kröger, 2012, 2014) que exigiriam mais do que somente tornar a 
silvicultura sustentável. 

Mas a crítica vai além e destaca também os impactos sociais do setor florestal, 
com ênfase particular no barateamento das vidas e do trabalho, juntamente com os 
da energia e da natureza (Moore e Patel, 2018). Conflitos violentos sobre terras e ter-
ritórios são associados à expansão dos plantios florestais (Kröger, 2012). Além disso, as 
pessoas “nas áreas de investimento dos plantios arbóreos tendem a sofrer com condi-
ções de trabalho precárias” (Kröger, 2014, p. 248) juntamente com os efeitos negativos 
da exposição direta e indireta a pesticidas e outros produtos químicos (Dalbó et al., 
2019). Mais além, o uso de pesticidas e herbicidas, às vezes aéreos, também tem sido 
associado com comunidades sendo forçadas a deixar suas casas; deixando, assim, a 
terra “livre” para expansão (Toledo, 2012). Quando populações são forçadas a sair de 
seus territórios, torna-se impossível reproduzir socialmente a natureza pelos modos 
de ser de indígenas, quilombolas e outras comunidades tradicionais. 

Ocorrido alguns anos antes da emissão do primeiro título verde, um episó-
dio implicando a Aracruz Celulose (posteriormente Fibria e agora parte da Suzano) 
é ilustrativo dos conflitos socioecológicos mais amplos envolvendo plantações de ár-
vores. A empresa se apropriou de uma grande área de terra que a Funai havia reconhe-
cido como território indígena pertencente ao povo Pataxó; ela então plantou 30.000 
hectares de eucalipto na área. Após um longo e caro confronto perante os tribunais 
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nacionais, apenas metade do território indígena foi restituído às comunidades, en-
quanto a outra metade continuou sendo usada para a monocultura de eucalipto (Kuhl-
mann et al., 2019). Episódios semelhantes de conflitos socioambientais envolvendo a 
monocultura de eucalipto no Brasil são compilados por Barbosa e seus colegas (2019), 
que descrevem as tensas e violentas relações entre comunidades quilombolas e indíge-
nas, por um lado, e empresas do setor de celulose operando nos estados da Bahia e do 
Espírito Santo, por outro. 

O relato em primeira pessoa de Silva Neta (2018), sobre as atividades da Su-
zano no entorno de Imperatriz, no Maranhão, fornece um retrato vívido do impacto 
do setor em seu processo de territorialização. Ela traduz em palavras os sentimentos 
de observar a transformação ecológica promovida pela Suzano, a eliminação das condi-
ções subjacentes aos modos tradicionais de existência, e oferece ricas informações 
sobre os impactos sociais (como a desapropriação de vilarejos inteiros) e ambientais 
(questionando por que “o arroz não dá mais”) que caracterizam a conversão de terras 
e territórios em espaços de produção global (Ferrando, 2017). Ela também enfatiza a 
cooptação do setor público na imposição de novas fronteiras rígidas que favorecem 
práticas exploradoras e exercem sua autoridade de uma forma que molda alianças de 
classes regionais através de vários mecanismos de governo e governança que deixam 
as comunidades sem ter “mais pra quem [...] recorrer” (Neta, 2018, p. 69).

Essas narrativas e experiências vindas da base revelam bastidores muito mais 
complexos e conturbados por trás do manejo florestal sustentável que é alimentado 
por títulos verdes. Para que a produtividade e as finanças fiquem bloqueadas em função 
do reembolso de um título verde, territórios, comunidades e seus modos de existência 
precisam ser moldados e disciplinados. No começo da dívida financeira, há a criação da 
dívida social e ecológica que alimenta a fratura metabólica inflingida a muitas comuni-
dades, impondo também uma mudança territorial no corpo e nos meios de subsistência 
das populações por meio de expulsões e desapropriações. A mudança é profunda, no 
sentido de que pode comprometer abruptamente a continuidade das comunidades tra-
dicionais e indígenas e os meios de subsistência dos pequenos agricultores, enquanto 
muda o futuro, ontologicamente falando, da terra, dos territórios e da natureza. A 
reprodução social dos povos indígenas e das comunidades tradicionais não está des-
conectada da materialidade da natureza enquanto estrutura para interação e resultado 
desta interação (Polanyi, 1944; Gibson-Graham, 2008). Por essa razão, as mudanças 
inflingidas ao ambiente natural significam deslocamentos nos modos de vida e de sub-
sistência coletivamente moldados por essas populações na natureza e por meio dela.

Assim, a expansão da fronteira florestal (seja ou não gerida de forma 
sustentável) gera uma dívida social e ecológica, que é deixada com as comunidades 
que habitam o espaço onde os plantios arbóreos e suas explorações de celulose e papel 
são implementados, e que tinham construído socialmente esse espaço ao longo de sé-
culos de interações. Mas essa dívida não é contabilizada pelos esperados lucros advin-
dos da liquidez da dívida baseada na ampliação da produção e do financiamento. Pelo 
contrário, exige-se a construção de investimentos competitivos, produtivos e atraentes 
que remunerem o capital enquanto transferem os custos e criam zonas de sacrifício 
verde localizadas além dos limites do norte global (Zografos e Robbins, 2020).

A tensão entre as abordagens financeira e ecológica dos territórios é inevitável. 
Isso ocorre porque os valores em jogo são completamente diferentes e baseados nas 
expectativas de partida sobre o tipo de desenvolvimento que os projetos liderados por 
títulos verdes podem e devem trazer. Com base nessa diferenciação e por sua hie-
rarquização, as empresas, que operam dentro dos territórios legitimadas pelos inves-
tidores, desapropriam, se apropriam e acumulam a partir e sobre eles, produzindo uma 
natureza supostamente mais eficiente; uma fratura que transforma os territórios das 
comunidades em um território do capital (Moore, 2015a, p. 54).

Portanto, a emissão de títulos verdes por empresas do setor florestal pode pro-
vocar um efeito local e imediato. Como os títulos financiarão apenas atividades que 
devem ser consideradas verdes, uma atividade, um espaço ou um território devem ser 
definidos como “verdes”, organizados como tais e colocados à disposição de retornos 
financeiros anunciados no momento da concessão e da contração do empréstimo por 
meio do título. Isso nos leva de volta a uma parte importante de nosso argumento: o pa-
pel dos títulos verdes na mudança e moldagem da natureza e da sociedade em benefício 
de suas operações financeiras globais. Como a mudança impressa na natureza não está 
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separada da sociedade, já que esta é a base material para a criação do ambiente no capi-
talismo, qualquer maneira alternativa de organizar naturezas e sociedades é deslocada. 

Para que a despossessão e a acumulação por meio de títulos verdes e a copro-
dução correlata da natureza no setor florestal aconteçam nesses termos, um aparato 
institucional específico deve então estar em operação. Como discutimos na próxima 
seção, os títulos verdes florestais no Brasil são uma expressão da natureza política do 
capitalismo, do papel constitutivo do Estado na organização dos circuitos do capital, e 
da tentativa contínua de utilizar as formas econômicas primordiais do Estado (impos-
tos, dinheiro nacional, crédito estatal, despesas estatais, etc.) e da violência legítima 
para manter a coesão social em uma sociedade dividida por classes (Jessop, 2004; Har-
vey, 2003; Poulantzas, 1979).

Poder privado com apoio público:  
criação e governança de títulos verdes  
no setor florestal brasileiro 
Não sendo o resultado de um mercado espontâneo idealizado, a 

acumulação de capital por meio de títulos verdes no setor florestal exige o apoio do Es-
tado, de normas e de instituições (Parenti, 2016). Enquanto a expansão da plantação no 
Brasil remonta a séculos, a conexão entre o Estado e o setor florestal é historicamente 
caracterizada e remonta a algumas décadas. A expansão do setor foi inicialmente pa-
trocinada pelos tecnocratas militares durante o regime ditatorial que se estendeu de 
1964 a 1985 (Kröger, 2008) e continua sendo apoiada pelo Estado brasileiro por meio 
de incentivos, inação e promoção de esquemas ad hoc de “regularização fundiária” que 
favorecem a apropriação e a financeirização dos territórios indígenas207.

A tentativa de forjar um “novo Estado desenvolvimentista” pelos governos 
subsequentes do Partido dos Trabalhadores entre 2002 e 2016 foi concebida em torno 
de uma forte dependência do setor primário e das indústrias extrativistas como uma 
maneira de promover o superávit da balança comercial. O impulso à produção e expor-
tação de commodities foi um ponto decisivo no crescimento vertiginoso da produção e 
do poder das empresas de celulose no Brasil (Perpetua et al., 2017). Entre 2010 e 2014, 
a área total de plantios de eucalipto no território nacional aumentou 88%, passando de 
2.956.000 para 5.558.653 hectares. Isso foi em grande parte alimentado pelo apoio do 
BNDESBNDES e sua promoção de “campeões nacionais”: entre 2010 e 2015, o banco concedeu 
R$ 17,6 bilhões a empresas do setor florestal (Perpetua et al., 2017). 

O apoio estatal ao setor florestal transcende as ideologias da economia política 
brasileira. Em 2018, durante a política econômica liberal de Michel Temer, o governo 
federal promulgou planos relevantes que se mostraram decisivos para uma maior ex-
pansão e competitividade da indústria florestal. Nesse sentido, cabe mencionar não 
apenas o Plano Nacional de Desenvolvimento de Florestas Plantadas supracitado, mas 
também o Plano Nacional de Recuperação da Vegetação Nativa. O primeiro desenvol-
veu várias estratégias para apoiar o setor da indústria florestal, incluindo a criação de 
uma política com linhas de crédito público e atraindo investimento direto do governo. 
Essa política também direcionou investimentos públicos em pesquisa e desenvolvi-
mento para o setor da indústria florestal e seus produtos relacionados (MAPAMAPA, 2018). 
O Plano Nacional de Recuperação da Vegetação Nativa também enquadrou as florestas 
plantadas no centro da política de recuperação florestal (MMAMMA, MAPAMAPA, MEME, 2017).

Nesse sentido, os títulos verdes no setor florestal não operam em um vácuo 
legislativo, mas intervêm em um contexto claramente definido pelo objetivo público 
de promover a indústria florestal e a competitividade global do Brasil como um ex-
portador de commodities. Ao mesmo tempo, os títulos verdes não são neutros a esse 
processo, mas podem ser outra fonte de apoio estatal direto. Por exemplo, os agentes 
de mercado interessados na promoção de títulos verdes (bem como parte dos acadê-
micos funcionalistas mencionados acima) frequentemente apontam incentivos fiscais 
como um meio de promover a emissão de títulos verdes. Se o Estado proporcionasse 
incentivos fiscais às empresas que emitem títulos verdes, as empresas tornariam estes 
instrumentos mais baratos e, por conseguinte, mais atraentes para os emissores e in-
vestidores. O apoio público direto, na forma de uma imposição fiscal reduzida, apoiaria, 

207 Para um relato detalhado do papel do Estado brasileiro na expansão do setor, ver 
Kröger (2015). 
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assim, a silvicultura e outras “atividades sustentáveis”. No Brasil, um projeto de lei que 
cria incentivos fiscais para títulos verdes foi apresentado no Congresso em 2020208. É 
provável que as atividades no setor florestal sejam cobertas por essa nova legislação, 
que visa socializar parte dos custos de remuneração de capital por meio da emissão 
de dívida verde.

Como mencionado acima, o papel do Estado na expansão e consolidação do 
setor florestal no Brasil é marcado pelo apoio ativo, bem como pelo desengajamento 
(intencional ou negligente). Por exemplo, a retirada de órgãos estatais das comuni-
dades do entorno dos plantios e o desmonte de políticas públicas para prestação de 
serviços essenciais criam um vazio que é rapidamente preenchido pelas empresas de 
celulose por meio de ações de responsabilidade social corporativa (RSC)(RSC) (Perpetua et 
al., 2017). Segundo Silva e de Almeida (2014), a RSCRSC não se trata de uma questão de re-
distribuição, mas de um custo que se assume para se obter as certificações necessárias 
à comercialização da produção. Essa reposição e substituição tem sido definida por 
Kudavicz e Almeida (2014) como a “privatização da reforma agrária” e é relatada em 
comunidades do Mato Grosso do Sul, uma das novas fronteiras dos plantios de árvores.

Além de incentivos e omissões, o desenvolvimento do setor florestal brasileiro 
tem também dependido da transformação ativa da legislação e regulamentação am-
biental brasileira em relação à demarcação, acesso e uso da terra. Nesse processo, um 
marco representativo é o novo Código Florestal Brasileiro, aprovado em 2012, após mui-
tos debates e disputas antigas sobre como usar e ocupar a terra (Vecchione-Gonçalves, 
2018; Hazeu et al., 2020). No Código, encontramos a disciplina relativa (1) à autorização 
de cultivos específicos para recuperação e compensação florestal, e (2) à criação de 
Reservas Legais dentro de propriedades privadas, juntamente com mudanças na regu-
larização e na posse da terra no país. O artigo 41 trata de programas de manejo florestal 
sustentável para implementação dos Programas de Regularização Ambiental (PRA)(PRA).

O paradigma da natureza adotado no artigo 41 é aquele segundo o qual os plan-
tios de pinus e eucaliptos desempenham um papel tanto para áreas de regularização e 
manejo visando o restabelecimento dos passivos ambientais, quanto para as Reservas 
Legais de empreendimentos privados do agronegócio que integram a criação de gado 
e os plantios de soja e árvores. Por meio da construção da natureza e do foco no valor, 
nos serviços ecossistêmicos e na produção de valor, o artigo identifica legal e insti-
tucionalmente o plantio de árvores — a atividade com fins lucrativos que contribuiu 
para o passivo ambiental — como uma das possibilidades de recuperação da natureza. 
No contexto de uma poderosa Bancada Ruralista no Congresso Nacional, os proces-
sos políticos e legislativos têm sido instrumentos fundamentais para a definição das 
fronteiras de natureza apropriável, tornando a acumulação de capital no setor florestal 
compatível com a proteção ambiental209.

O ajuste espacial e temporal representado pelos títulos verdes adiciona uma 
nova camada institucional ao processo de criação e validação de formas específicas 
de natureza para fins de estabilização de rendimentos e remuneração de investidores. 
Como mencionado acima, para que um instrumento de dívida seja qualificado como 
verde, ele deve se conformar a certas normas, que foram criadas e implementadas 
principalmente por agentes privados. Por conseguinte, quando são emitidos títulos 
verdes certificados e não certificados no setor florestal, os emitentes têm que alegar 
que as atividades financiadas têm um impacto positivo ou na adaptação e mitigação das 
alterações climáticas ou no meio ambiente. Contudo, a geração e acumulação de valor 
no setor florestal está inerentemente associada à tradução de processos ecológicos em 
processos mecanicistas (ou seja, captura de COCO2 ou produção de serviços ecossistê-
micos) e fluxos de capital (ou seja, retorno sobre o investimento). As dívidas sociais e 
ambientais de curto e longo prazo são negligenciadas e externalizadas, pois são fun-
cionais para o reembolso da dívida financeira. Uma clara tensão é assim identificada: 
para que a geração e a acumulação de valor sejam financiadas com um título verde, a 
atividade deve ser considerada ambientalmente benéfica ou favorável ao clima; mas 
o esquema de plantio está inevitavelmente associado a danos ecológicos, os quais se 
tornam invisíveis por mudanças regulatórias. Estas últimas não podem, desse modo, 
ser apreendidas por uma análise superficial da complexidade territorial em termos de 
riscos, danos e legalidade.

208 Projeto de Lei n° 2.646 de 2020. 
209 Sobre a formação política e atuação do agronegócio brasileiro, ver Pompeia (2021).
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Essa tensão característica da economia verde (Perez, 2016) é diluída por meca-
nismos de governança privada que apenas de maneira superficial tocam essas contro-
vérsias socioambientais e desafiam a compreensão produtivista e mecanicista da na-
tureza como provedora de dádivas gratuitas. Em particular, não obstante as promes-
sas de elevação dos padrões ambientais carregadas pelos títulos verdes, uma análise 
atenta dos documentos que são produzidos durante os processos de emissão revela 
uma estratégia de “gestão de controvérsias”. Ou seja, mesmo quando são identificadas, 
as controvérsias não comprometem a certificação do título como verde. Além disso, as 
razões estruturais por trás desses conflitos não são abordadas, porque essa investiga-
ção destacaria a incompatibilidade entre, por um lado, a construção e a definição capi-
talista de um território e, por outro, as formas de reprodução da natureza e os modos 
de viver socialmente já existentes.

As Opiniões da Segunda Parte (OSPOSPs) — avaliações do “verdor” dos títulos pre-
paradas por empresas privadas que não o emitente — são ilustrativas de como a es-
trutura de governança dos títulos verdes dilui os conflitos ambientais e sociais. Nos 
casos analisados, as OSPOSPs reconheceram os impactos hídricos e de biodiversidade 
das atividades florestais. Porém, os impactos negativos não apenas surgem como uma 
preocupação não relevante, como se tornam uma oportunidade para justificar mais 
plantios. Por exemplo, as OSPOSPs afirmam que, no caso da Suzano, um Sistema de Gestão 
Ambiental deveria “aliviar esses impactos” (Sustainalytics, 2016a), no caso da Fibria, 
o plano de mitigação da empresa deveria “aliviar os impactos negativos” (Sustainaly-
tics, 2016b) e, no caso da Klabin, as “fortes práticas de sustentabilidade” da empresa 
seriam capazes de “mitigar” potenciais impactos (Sustainalytics, 2017). Quanto à Irani, 
a OSPOSP considera que “as operações florestais [...] atendem aos critérios elencados pela 
Climate Bonds Initiative (CBI)(CBI) em seu Forestry Criteria, critérios de elegibilidade para 
títulos verdes de projetos no setor florestal, mais especificamente no segmento de 
florestas plantadas” (Sitawi, 2019: 10).

Além disso, todas as OSPOSPs para títulos verdes emitidos no setor florestal no 
Brasil contaram com a presença de certificação florestal para abster-se de um com-
prometimento com as controvérsias socioambientais históricas, presentes e futuras. 
De acordo com as OSPOSPs, a referência a estruturas de governança privada específicas 
para o setor florestal concede a adequação da certificação verde na emissão de títulos. 
A referência das OSPOSPs a certificados privados atua como uma espécie de governança 
privada combinada. Kuhlmann e seus colegas (2019) analisaram recentemente uma das 
emissões que apresentamos acima e concluíram que “os títulos verdes são usados para 
financiar as partes das operações de negócios regulares da Fibria que são considera-
das menos destrutivas do ponto de vista ambiental porque são certificadas pelo FSCFSC 
[Conselho de Manejo Florestal].” (Kuhlmann et al., 2019, p. 11, grifo nosso).

Afirma-se que esses esquemas de certificação voluntária refletem os proces-
sos de negociação dentro das organizações, com base nos quais alega-se a atenuação 
dos impactos negativos do setor florestal. Assim, eles podem ser adotados pelas OSPOSPs 
como termos de referência legítimos para sua avaliação. Contudo, as certificações flo-
restais como mecanismos de autorregulação têm sido alvo de críticas; por exemplo, por 
não permitirem uma participação substantiva das comunidades impactadas e por não 
serem eficazes no acompanhamento de denúncias de violações pelas corporações (ver, 
por exemplo, WRMWRM, 2013). Em um outro grau, mas também refletindo essa lógica de 
autorreferência, as OSPOSPs apontam para os próprios dados da Ibá para justificar a ele-
gibilidade de projetos florestais a serem financiados por meio dos recursos dos títulos 
verdes (Sitawi, 2019).

Juntamente com o apoio estatal direto e medidas legislativas para a criação 
do mercado de títulos verdes e a geração de valor privado por meio da apropriação da 
natureza e das práticas sociais, o mecanismo público/privado de governança contribui 
para construir as emissões da dívida verde como ambientalmente adequadas e dese-
jáveis. Como o capital não pode se reproduzir por si só (Harvey, 1982, 2001a, 2001b, 
2003), é, portanto, a combinação e a colaboração entre intervenções públicas e privadas 
que cria as condições para que a dívida verde seja emitida, o capital circule, a acumula-
ção ocorra e o “código do capitalismo” (Pistor, 2019) se desdobre e produza a natureza 
como mercadoria, para que possa ser apropriada e colocada na origem dessas novas 
cadeias financeiras.
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Por meio de regulamentação pública e arranjos jurídicos privados (por exemplo, 
dívidas, consultorias, certificações, etc.), elementos e territórios naturais são mobi-
lizados, adaptados e colocados no centro do título verde como um ajuste espacial e 
temporal. Ao vincular os territórios locais às expectativas atuais e futuras das finanças, 
os títulos verdes como uma dívida verde autorizam a consolidação de uma abordagem 
extrativista da terra e desautorizam o reconhecimento dos direitos coletivos e de qual-
quer outra visão da teia da vida. Os títulos verdes não são apenas outra forma de cap-
tar recursos. São choques ecológicos cuja emissão acelera ainda mais a conversão de 
territórios (simbólicos), natureza (ecológica) e terra (legal) em ativos e o silenciamento 
da pluridiversidade ecológica do mundo.

Este artigo apresentou uma perspectiva crítica sobre os signifi-
cados e implicações dos títulos verdes como uma maneira relativamente recente e cada 
vez mais relevante de financiar a “transição verde”. Até agora, os títulos verdes têm 
sido analisados principalmente por meio de perspectivas funcionalistas que os cele-
bram como uma solução técnica ganha-ganha para combinar crescimento econômico 
com sustentabilidade. Sugerimos que, ao aplicar a abordagem da ecologia-mundo para 
o caso concreto dos títulos verdes no setor florestal brasileiro, essa forma de dívida 
pode ser vista como uma nova fase de subordinação dos territórios do sul global às ne-
cessidades do capitalismo global. Os títulos verdes não são (apenas) contratos, são fer-
ramentas ao mesmo tempo sociais, jurídicas e políticas que abrem novas fronteiras de 
acumulação, ampliando as existentes (ajuste espacial) e travando uma construção mer-
cantilizada da natureza para a futura remuneração de investidores (ajuste temporal). 

Como outras manifestações do capitalismo financeirizado, os títulos verdes 
não devem ser entendidos isoladamente de sua base material, uma vez que é por meio 
dessa base — e de suas condições e contradições sociais e ambientais — que projetos 
financiados por títulos verdes podem criar e apropriar-se do valor posteriormente ne-
cessário para o pagamento da dívida. Como os exemplos do setor florestal brasileiro 
esclarecem, o “verdor” da dívida financeira inscrita em títulos verdes pode ser asso-
ciada e vir a existir ao mesmo tempo em que a dívida social e ambiental é colocada nos 
ombros dos povos indígenas, das comunidades locais e — quando o título é emitido 
por uma autoridade pública — das gerações futuras. Em outros termos: a acumulação 
do capital e a coprodução da natureza são indissociáveis no modelo dos títulos verdes, 
como em qualquer instrumento financeiro que vise ser remunerado com crescimento, 
produtividade e privatização da natureza como dádivas gratuitas. Os títulos verdes 
fornecem, nesse sentido, um exemplo empírico revelador da ideia de que “Wall Street 
é uma maneira de organizar a natureza, de forma diferente, mas não menos direta, do 
que uma fazenda, uma floresta gerenciada ou uma fábrica” (Moore, 2011, p. 43). 

Nossa análise confirma que a unidade dialética da ecologia-mundo capitalista 
inscrita em um título verde só pode ser totalmente compreendida se adicionarmos 
um terceiro elemento à equação — a dimensão do poder — para considerarmos os 
elementos políticos e institucionais que permitem que a acumulação ocorra enquanto 
coprodução da natureza. Como Moore explica, as “eras sucessivas do desenvolvimento 
capitalista são ‘governadas’ [...] por regimes ecológicos mundiais que estabelecem re-
lações e regras definidas de reprodução” (Moore, 2015a, p. 113). A ideia de um “regime 
ecológico mundial” é claramente interessante para a análise em larga escala, mas ela 
também é uma noção esclarecedora para apreender como a acumulação também ocorre 
no microcosmos dos títulos verdes.

O padrão de governança que sustenta e promove a acumulação por meio de 
títulos verdes é aquele que exige tanto o apoio público por meio de políticas, normas, 
instituições e socialização de custos, quanto espaços privados de autorregulação e 
acumulação. Para que a acumulação ocorra nesses termos e para que o capitalismo 
se reproduza, os títulos verdes precisam de incentivos fiscais, o reconhecimento dos 
direitos de propriedade, as reformas fundiárias corporativas, a execução de contratos e 
o nível de repressão necessário para manter a coesão social em uma sociedade dividida 
por classes. 

Ao mesmo tempo, os títulos verdes são baseados em critérios que promovem 
uma “natureza social abstrata” específica (Moore, 2015a) para que a dívida financeira 
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se torne dívida verde e possa circular como tal. No momento, essas normas são ma-
joritariamente privadas e caracterizadas por conflitos de interesses, entendimentos 
reducionistas da complexidade da teia da vida e pela falta de uma clara responsabiliza-
ção pública. Contudo, os sistemas privados de governança baseiam-se em instituições 
públicas e intervenções regulatórias que criam espaços de coconstrução da natureza, 
despossessão local e acumulação global. Seja público, privado ou misto, um padrão 
de governança baseado no investimento de capital para “fazer a natureza trabalhar” 
inevitavelmente organiza a teia da vida como coprodutora da natureza de uma ma-
neira muito específica: a das florestas plantadas, que considera valiosa a propriedade 
individual da terra, enquanto muitas vezes barateia formas coletivas e alternativas de 
proteção da natureza. 

Embora a incorporação explícita de preocupações ambientais em considera-
ções financeiras tenha sido elogiada como um passo em direção ao reconhecimento de 
que as finanças têm um impacto material no planeta, este artigo quer chamar a atenção 
para o movimento aritmético verde típico que é apresentado pelos proponentes dos 
títulos verdes (e pela maior parte da literatura e das propostas de economia verde). Ou 
seja, as finanças, mais uma vez, não reconhecem sua natureza ecológica e o fato de 
todas as relações sociais serem relações espaciais e estarem entrelaçadas na teia da 
vida (Moore, 2015a). Pelo contrário, os promotores de títulos verdes adotam muitas 
vezes um discurso que envolve a natureza e o meio ambiente como objetos externos, 
incorporando-os posteriormente ao seu modo convencional de contabilização, por 
previsões e descontos de riscos futuros (Cerrato e Ferrando, 2020). 

Ao adicionar “verde” depois de “títulos”, advogados, financiadores e inves-
tidores não reconhecem necessariamente que as finanças fazem parte da criação dia-
lética de vidas e natureza — o oikeios, conforme definido por Moore (2015a). Em vez 
disso, eles podem reforçar a ideia de que há uma distinção clara entre natureza, so-
ciedade e economia, e que os títulos verdes estão fazendo algo excepcional e positiva-
mente transformador para a natureza e a sociedade. Os títulos verdes como ferramen-
tas legais, políticas e financeiras estão, portanto, coproduzindo a natureza e as relações 
sociais, mas de uma forma que enfatiza a acumulação do capital e que não necessaria-
mente protege o meio ambiente (mesmo dentro de seus próprios padrões). Muito pelo 
contrário, os títulos verdes podem surgir à custa de (ou seja, pelo endividamento com) 
outras maneiras de viver bem e de forma sustentável. Mesmo em seu nome, os títulos 
verdes incorporam a conexão inseparável e mutuamente constitutiva entre a economia 
(títulos) e a natureza (verdes). 

O processo como um todo descrito neste artigo ecoa o que Caio Prado Jr. cha-
mou de “sentido da colonização” por trás da formação social do Brasil (Prado Jr., 2011). 
Desde a era colonial, o território e os povos do Brasil têm sido centrais para a constru-
ção da economia capitalista mundial. O presente é apenas uma continuação do passado 
de uma forma diferente. Nos últimos anos, o conjunto de relações natureza-sociedade 
como moldadas pela arquitetura financeira dos títulos verdes tem trabalhado para ex-
pandir as fronteiras ecológicas do capitalismo no território brasileiro e perpetuar o pa-
pel do Brasil na ecologia-mundo, como uma fonte subordinada de “excedente ecológico” 
(Moore, 2014a). A transição para um “futuro verde” pode ser uma nova manifestação 
dessa tendência.
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No contexto atual, a simultaneidade das crises social e ambien-
tal evidencia a unidade entre essas duas questões. Mas, apesar de os efeitos desiguais 
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dessa dupla crise serem “sentidos na pele” e estarem presentes no cotidiano, as 
questões sociais e ambientais nem sempre são tratadas ou vivenciadas como unidade, 
particularmente quando nosso metabolismo com a natureza é mediado por relações 
capitalistas e financeirizadas. Nesse sentido, prevalece a natureza como fragmento e 
uma visão alienada e cindida entre sociedade e natureza, devido à sua mercantilização 
e à distribuição desigual dos efeitos negativos de sua degradação, o que impede sua 
apropriação como valor de uso.

Por outro lado, os discursos e práticas hegemônicos sobre a temática ambiental 
em geral e, em particular, a questão ambiental urbana, buscam construir um consenso 
sobre a neutralidade da questão ambiental e uma suposta unidade representada pela 
imagem de um futuro comum, sem conflitos. A ideia de sustentabilidade urbana é fun-
cional nesse sentido, apesar de haver disputas sobre o que de fato ela pode signifi-
car em termos práticos. Porém, o que fica ocultado por essa narrativa hegemônica da 
sustentabilidade urbana, quando se trata da produção do espaço urbano como um todo, 
é o entendimento de que a reprodução do capital imobiliário sob o domínio financeiro 
estabelece um outro metabolismo211 com a natureza, pois o espaço e a cidade passam 
a ser reproduzidos visando os rendimentos extraordinários que os empreendimentos 
podem gerar, independentemente de suas consequências sociais e ambientais mais 
amplas (Ferrara, 2018), ocultando também contradições e conflitos que decorrem da 
exploração da natureza e do trabalho na produção do espaço.

A proposição central deste texto é trabalhar as formas de exploração da natu-
reza na produção do espaço urbano contemporâneo, entendida como produção imobi-
liária e de infraestruturas, considerando que está em curso a transição de um metabo-
lismo urbano-industrial para um metabolismo imobiliário-financeiro.

A natureza, enquanto relação e parte do metabolismo social, resulta do pro-
cesso metabólico mediado pelo capitalismo e, nesse sentido, é relevante avançar na 
compreensão das formas de sua apropriação mercantilizada e capitalizada para a pro-
dução e reprodução do espaço urbano. Novas questões emergem no atual contexto de 
dominância do capital financeiro no setor imobiliário e de infraestruturas, dentre elas, 
as condições materiais de reprodução da vida. A capitalização da renda futura passa 
a ser um dos principais objetivos dos projetos de intervenção urbana. Para que a ca-
pitalização da renda aconteça, a diversificação dos títulos de propriedade ou de ativos 
geram diferentes produtos financeiros e formas de privatização, que se multiplicam e 
passam a vigorar, dando novos significados a uma natureza construída, artificializada. 
Ou, ainda, são criados novos produtos sobre espaços de degradação ambiental, abrindo 
mercados e tecnologias que visam minimizar impactos ambientais e precificar elemen-
tos da natureza. 

Essa reflexão é desenvolvida na segunda parte, na sequência a essa introdução, 
quando se busca recuperar brevemente autores críticos sobre a produção do espaço e 
sobre relação sociedade e natureza como unidade contraditória no capitalismo, para 
problematizar que tipo de sustentabilidade urbana é engendrada pelo metabolismo 
imobiliário-financeiro. 

Na terceira parte, são abordadas as transformações decorrentes dos diferentes 
momentos da urbanização ao longo do rio Pinheiros em São Paulo (SP)(SP), pois são ilus-
trativas da mudança de metabolismo urbano-industrial para imobiliário-financeiro na 
cidade. Com base na ideia de natureza produzida ou inventada (Hidalgo,2016), que gera 
espaços e rendas excepcionais, alguns empreendimentos recentes também corrobo-
ram para exemplificar o processo.

A questão que se coloca, então, é se a natureza assim produzida tem aumentado 
as desigualdades socioespaciais e quais são as consequências disso para a reprodução 
social, haja vista que a espoliação imobiliária (Pereira, 2016) aprofunda a condição de 
precariedade da vida dos pobres na cidade ao mesmo tempo em que diferencia os es-
paços valorizados. 

Nas considerações finais, busca-se explicitar uma abordagem crítica sobre 
a transformação, apropriação e exploração da natureza no processo de urbanização 

211 A noção de metabolismo é recuperada a partir de Marx para designar a produção  
e circulação de mercadorias, para referir-se “à real interação metabólica entre natureza  
e sociedade através do trabalho humano”, como também no sentido mais amplo, “para 
descrever o conjunto complexo, dinâmico, interdependente das necessidades e relações 
geradas e constantemente reproduzidas de forma alienada no capitalismo”  
(Foster, 2005, p. 222).
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capitalista e para a produção do espaço urbano contemporâneo, considerando as im-
plicações sociais decorrentes, devido à desigualdade estrutural das cidades brasileiras. 
Para se interpretar os problemas do processo de urbanização atual, é necessário arti-
cular à crítica da produção imobiliária e de infraestruturas o problema da exploração 
e destruição da natureza, entendida como parte de um processo social mais amplo 
de reestruturação do capitalismo que envolve a instrumentalização do espaço. Nos 
estudos sobre produção imobiliária, esse enfoque crítico sobre a apropriação da natu-
reza merece ser desenvolvido de forma a contribuir para novas abordagens e práticas 
urbanas.

Sustentabilidade urbana do metabolismo  
imobiliário-financeiro
Até os anos 1960, prevaleceu a concepção moderna de que a hu-

manidade dominou a natureza por meio da técnica e da ciência em oposição a movi-
mentos conservacionistas. Nas décadas seguintes, especialmente após os anos 1970, 
a chamada pauta ambiental se difundiu e se generalizou, impulsionada pela constru-
ção de uma agenda internacional, que se baseou na constatação de que o modelo de 
desenvolvimento econômico industrial levaria ao esgotamento dos recursos naturais 
e humanos do planeta. Essa pauta ganhou centralidade no debate sobre as cidades 
e foi incorporada por governos, políticas públicas e legislações sob o argumento da 
almejada conciliação entre as chamadas agenda verde e agenda marrom (Costa, 1999). 
Ao mesmo tempo, a noção de desenvolvimento urbano sustentável foi apropriada por 
empresas, movimentos sociais e indivíduos, servindo a diferentes interesses. Trata-se 
de uma noção ampla e em disputa, permitindo diferentes práticas (Acselrad,1999), que 
podem inclusive ser antagônicas — como a modernização ecológica em contraposição 
aos movimentos de justiça socioambiental que se opõem ao modo de produção capita-
lista, que explora o trabalho e a natureza (Alier, 2007).

Apesar dessa elasticidade discursiva, é nítida a apropriação da agenda da 
sustentabilidade urbana por iniciativas e políticas neoliberais que, apesar de se ampa-
rarem em uma crítica às consequências do modelo de desenvolvimento econômico e 
industrial predador, se apropriam desses problemas para construir projetos que visam 
uma “solução verde” para a continuidade do sistema capitalista, sem abalar seus pro-
blemas estruturais (Adams, 2009). Essa noção de sustentabilidade reitera uma visão 
instrumentalizada da natureza, de forma que até mesmo os processos de degradação 
são passíveis de serem revertidos, abrindo novas possibilidades para um “capitalismo 
verde”. 

Como contraponto, segundo David Harvey (1996, p. 119), “há um crescimento 
da aceitação pública da ideia de que o que muitos chamam de ‘natural’, pelo menos 
tanto quanto a superfície ecológica do globo e sua atmosfera está em causa, tem sido 
significativamente alterado pela ação humana”212. Harvey (1996) busca dar sentido ao 
que genericamente é chamado de questão ambiental, ao colocar a transformação social 
e ambiental num quadro de pensamento dialético e histórico-geográfico, mostrando 
que todas as preocupações que se referem “ao ambiente” são necessariamente e simul-
taneamente propostas para a transformação social. Segundo ele, é necessário realizar 
a crítica sobre as diversas formulações de “ambiente”, “sustentabilidade urbana” e “na-
tureza”, pois são discursos que surgem como politicamente neutros, porém, escondem 
uma agenda política concreta, frequentemente mais voltada ao controle hegemônico e 
do poder. Essa crítica politiza a questão, possibilitando pensar qual a potencialidade 
de transformação social que o paradigma ambiental contém.

Harvey (2014) também critica a ideia cartesiana de separação entre capital e 
natureza, como entidades apartadas e com o predomínio de um sobre o outro — o que 
advém do pensamento Iluminista. Ele propõe uma forma alternativa de pensamento 
no qual o capitalismo configura seu próprio ecossistema. Trata-se de um movimento de 
valor que “está construído a partir da unidade contraditória de capital e natureza” em 
que “o fluxo de dinheiro é uma variável ecológica” que altera a configuração da matéria 
e dos elementos naturais, e, nesse constante funcionamento, “tanto a natureza quanto 
o capital se produzem e reproduzem continuamente” (Harvey, 2014, p. 242 e 243). 

212 Tradução livre.
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A noção de ecossistema capitalista abre possibilidades para a compreensão 
mais integrada e crítica sobre a transformação da natureza na produção do espaço, mas 
alguns autores reconhecem que a dimensão ecológica ficou relegada a segundo plano 
nos estudos sobre o capitalismo e também nos estudos urbanos críticos (Chesnais; 
Serfati, 2003; Swyngedouw; Heynen, 2003). 

A ideia do metabolismo, conforme formulada por Marx, expressa que o capita-
lismo e a produção industrial engendraram uma fratura no metabolismo social, ou seja, 
no intercâmbio orgânico entre a humanidade e a natureza. A saída da população do 
campo para a cidade, impulsionada pela industrialização inglesa, gerou a aglomeração 
urbana e a degradação das condições de vida decorrente da exploração do trabalho. As-
sim, o metabolismo é um problema de fratura que se aprofunda no processo capitalista 
de intercâmbio social, energético e orgânico entre a sociedade e a natureza (Naredo, 
2004; Foster, 2005).

Para Lefebvre (1999, p. 35), o espaço urbano industrial transformou o campo 
(com a expulsão do camponês da terra, o uso intensivo de “recursos” naturais e a in-
trodução de novas tecnologias para produção agrícola) e recriou a natureza na cidade, 
em espaços fragmentados como parques e praças, construindo o “espaço verde”. Ou 
seja, como resultado da urbanização e da industrialização que a devastaram, a natu-
reza emerge no primeiro plano dos problemas da sociedade, porém, como um campo 
cego, como um símbolo ou como fragmento, sendo que pode ser acessada como uma 
mercadoria a ser consumida, um fetiche. 

Na urbanização e na transição para um metabolismo imobiliário-financeiro, a 
compreensão da natureza também se altera e, atualmente, quase não há intervenção 
urbana ou construção que não se pretenda “sustentável”. Mas, seguindo o fluxo do 
dinheiro na produção imobiliária, como sugere Harvey (2014), fica claro que o domínio 
financeiro estabelece um outro metabolismo com a natureza, e a “sustentabilidade” 
passa a ser vista como requisito de qualidade e valorização do empreendimento, inde-
pendentemente de suas consequências sociais e ambientais para a cidade. 

Daí a importância de compreender a construção civil como atividade econô-
mica chave, bem como o duplo monopólio da terra. A transformação da natureza se dá 
em diferentes momentos da produção imobiliária e se relaciona com diferentes formas 
de ganhos, seja na construção do espaço, como substrato, matéria-prima e materiali-
zação de uma construção fixa geradora de lucros (por meio do processo produtivo da 
construção civil), seja como propriedade privada na qual o título proporciona a extra-
ção de rendas, incluindo as decorrentes de um processo de valorização que é social-
mente produzido. Estas condições de instrumentalização e acessibilidade ao espaço, 
como monopólio, permitiriam identificar um novo metabolismo do tipo “financeiro”, 
baseado na “capitalização da natureza” (Chesnais & Serfati, 2003, p. 58). 

Note-se que os empreendimentos imobiliários passam a configurar 
condomínios de grande porte e complexidade, combinando diferentes usos (comer-
ciais, de serviços e residenciais), arquitetura de padrão internacional e localização 
concentrada em regiões valorizadas, como as áreas de Operações Urbanas Consor-
ciadas. Bairros inteiros são construídos dentro de um único modelo de negócio. As 
infraestruturas e os serviços, que tradicionalmente eram considerados como obras 
públicas, passam a fazer parte do negócio imobiliário, sendo desse modo privatizados. 
Novos “agentes” (incorporadoras, fundos de pensão) e instrumentos financeiros atuam 
para a criação desses novos “produtos imobiliários”, com objetivo de investimento. 
Trata-se da ampliação das fronteiras do mercado imobiliário, que se desenvolveu pela 
reconstrução de setores da cidade em grande articulação com o poder público e por 
meio dos instrumentos de planejamento urbano. 

O fetiche da natureza chegou a tal ponto de mistificação que a representação 
da natureza nos empreendimentos tem gerado projetos e estratégias de marketing so-
fisticados, onde tudo é produzido (Oseki; Estevam, 2006). Nesse sentido, a natureza 
produzida ou inventada se materializa, mas também promove objetos para investimen-
tos financeiros. Não se trata mais, ou apenas, da exploração de localizações excepcio-
nais que garantem rendas diferenciais, mas a possibilidade de construção e invenção 
de espaços com essas características. Ao mesmo tempo, aprofunda-se a desigualdade 
socioambiental. 

Nesse sentido, a visão ecossistêmica do capitalismo e do metabolismo imobi-
liário-financeiro extrapola os empreendimentos em si e fazem refletir sobre as formas 
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de produção e reprodução da cidade. Segundo Pereira, as cidades assumem novas 
configurações e, “ao contrário de ser lugar de reprodução da força de trabalho, vêm 
sendo uma alternativa para a acumulação — produtiva e improdutiva — do capital, 
com todas as consequências que isso acarreta para os movimentos de valorização e 
capitalização dos fluxos globais com as cidades e a propriedade imobiliária” (Pereira, 
2016, p. 142). 

Essa dimensão de totalidade que articula o atual contexto do capitalismo com 
a produção do espaço e da natureza, apresenta suas particularidades em cada contexto. 
Busca-se iluminar e ilustrar esse processo a partir de projetos urbanísticos recentes 
ou em curso na cidade de São Paulo, que se constitui como polo da Região Metropo-
litana de São Paulo (RMSP)(RMSP), onde se concentra a riqueza e a produção imobiliária da 
metrópole. 

Produção e capitalização da natureza  
em empreendimentos imobiliários recentes  
em São Paulo
Os espaços dos rios constituem um valor em si mesmo, pois 

conformam características particulares e únicas de um território. Em São Paulo, du-
rante o século XXXX, as orlas fluviais e as várzeas dos rios Tietê e Pinheiros foram in-
tensamente transformadas, por meio de obras de drenagem, em espaços industriais, 
resultando por um lado, em contaminação e degradação de suas condições naturais. Os 
rios canalizados tornaram-se elementos da infraestrutura metropolitana que possibi-
litou integrar a bacia do Alto Tietê, para a geração de energia hidroelétrica, controle 
de cheias e condução dos esgotos (Seabra, 2019). Ao mesmo tempo, a intervenção no 
rio Pinheiros sustentou a apropriação de suas várzeas pela empresa Brazilian Traction, 
Light and Power Company Limited, como demonstrou Seabra (2019), e gerou a valoriza-
ção de áreas possibilitando sua ocupação para usos urbanos. Por meio de concessão 
estatal, a Light atuou como capital produtivo na construção das condições gerais de 
produção (hidrelétricas, controle de cheias e drenagem, serviço de bondes, ilumina-
ção pública) e como capital rentista, ao se tornar proprietária de grandes extensões 
de terra criando um monopólio. Esse monopólio perdurou até meados dos anos 
1960213, quando as terras da companhia nas várzeas foram sendo desapropriadas para 
a construção das vias marginais expressas. A estratégia da companhia foi a de pro-
por permutas de terras ao poder público e de vender rapidamente suas propriedades. 
Conforme a autora, um dos motivos que provocou a rápida resposta da Light foi a 

“notória ascensão econômica e política de empresas construtoras as quais também 
atuavam sobre o processo geral de modernização” (Seabra, 2019, p. 182). Dentre essas 
empresas a autora cita a atuação da Companhia City, que empreendeu diversos bairros 
de alta renda na região, e a SANBRASANBRA que possuía as terras onde mais tarde foi erguido 
o Centro Empresarial.

O tratamento fragmentado entre solo e água foi reiterado pela construção das 
vias marginais que, ao mesmo tempo, agravou o problema das enchentes. Qualquer 
apropriação desse espaço de outra forma que não para a construção ou circulação ficou 
completamente impedida, como as atividades de lazer realizadas nesses cursos d’água. 

Na década de 1970, a produção imobiliária intensificou-se na cidade, inclusive 
amparada pela lei de zoneamento de 1972. Ao longo do rio Pinheiros, a margem es-
querda estava ocupada por loteamentos de alta renda, exclusivamente residenciais. O 
vetor sudoeste, conforme denominado por Villaça (2001), concentrou a população de 
alta renda e infraestruturas, se mantendo como um setor valorizado da cidade. Se-
guindo o curso do Pinheiros, alcança-se a barragem de Traição e a represa Billings, 
cujo entorno configura o território da Zona Sul, que passava por um processo de ex-
pansão urbana popular e precária e que, em 1975, seria protegida ambientalmente por 
leis estaduais214.

213 Após transferência do canal do rio Pinheiros à administração pública em 1957,  
a Light realizava apenas sua manutenção, mas mantinha a propriedade de toda a várzea.
214 As Leis Estaduais n° 898/1975 e n° 1172/1976 estabeleceram as áreas de proteção aos 
mananciais e a prioridade de abastecimento público de água, buscando controlar o uso e 
ocupação do solo com parâmetros urbanísticos restritivos e elitistas, que não correspondiam 
ao processo social de ocupação que estava em curso. 
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Outro uso relevante próximo aos rios era o industrial. Posteriormente, a saída 
de muitas das indústrias do município de São Paulo fez com que grandes terrenos 
viabilizassem novas frentes de expansão imobiliária do interesse do poder público e 
do poder privado e que a infraestrutura existente fosse melhorada para isso. Esse pro-
cesso representa o que chamamos de transição de um metabolismo urbano-industrial 
para um metabolismo imobiliário-financeiro. 

Na década de 1990, a produção imobiliária passa a ser ainda mais incentivada 
por instrumentos de política urbana, no contexto em que a agenda neoliberal se faz 
mais presente no Brasil, bem como se insere na racionalidade sobre a produção da ci-
dade. Um dos instrumentos urbanísticos utilizados nesse momento foi a Operação Ur-
bana215, aplicada em perímetros ao longo do Pinheiros, abrindo novas possibilidades 
para intensificar a produção imobiliária em determinados setores da cidade. 

Após a aprovação do Estatuto da Cidade em 2001 (Lei Federal n° 10.257/01), as 
então chamadas Operações Urbanas Consorciadas (OUCOUCs) foram revisadas e passaram 
a ter como objetivo viabilizar um conjunto de intervenções e medidas em uma área de-
finida pelo Plano Diretor, coordenadas pelo poder público, com a participação de pro-
prietários, moradores, usuários permanentes e investidores privados, visando trans-
formações urbanísticas estruturais, melhorias sociais e a valorização ambiental. Para 
isso, o poder público estabelece parâmetros urbanísticos mais flexíveis e permissíveis 
para a área (potencial construtivo), que são ofertados como títulos (Certificados de Po-
tencial Adicional de Construção — CEPACCEPAC) em leilão e que podem ser comercializados 
no mercado secundário. 

A atuação do setor imobiliário e do capital financeiro nas OUCOUCs já foi tratada 
em estudos críticos (Klink e Stroher, 2017; Fix, 2009; Nobre, 2009; Botelho, 2007), que 
mostraram que as áreas se tornaram locais preferenciais para investimentos em edifí-
cios comerciais e de serviços, a partir de fundos imobiliários e da articulação entre 
capitais nacional e internacional. Os recursos provenientes da venda de potencial 
construtivo adicional por meio de CEPACCEPAC foram reinvestidos no perímetro da operação, 
aprofundando a diferença qualitativa dessas áreas em relação a outras partes da cidade 
e gerando maior valorização na área de interesse do setor imobiliário. Além disso, es-
sas pesquisas evidenciaram que os investimentos iniciais foram públicos, sustentaram 
a realização das operações e abriram o caminho para o investimento imobiliário.

A produção imobiliária ao longo do rio Pinheiros foi incentivada por meio 
da Operação Urbana Faria Lima (proposta pela Lei n° 11.732/95 e revista pela Lei 
n° 13.769/04) e da Operação Urbana Água Espraiada (Lei n° 13.260/2001, alterada pela 
Lei n° 15.416/2011). Nessas áreas, foram construídos grandes edifícios corporativos, 
múltiplo-uso e residenciais de alta renda que assumem o discurso da renovação como 
estratégia de ampliação dos níveis de capitalização. Nesses fragmentos, a reestrutu-
ração imobiliária se realiza sustentada pela sofisticação de instrumentos de financia-
mento do imobiliário e das infraestruturas em regiões valorizadas do território. 

Na revisão do Plano Diretor Estratégico do Município de São Paulo (PDEPDE SPSP) 
em 2014, essa perspectiva de transformação da cidade pela intensificação da produção 
imobiliária ao longo dos rios principais, mas abrangendo grande área de entorno, foi 
reforçada e ampliada com a demarcação da Macroárea de Estruturação Metropolitana 
(MEM)(MEM), conforme ilustra a Figura 1. Essa macroárea corresponde a aproximadamente 
15% do território municipal, o que demonstra a grande extensão territorial onde os 
instrumentos de interesse do mercado imobiliário são incentivados. Essa macroárea 
contempla as OUCOUCs propostas e existentes, tais como os perímetros da OUCOUC Faria Lima 
e OUCOUC Água Espraiada, ambas localizadas ao longo do rio Pinheiros. 

Na MEMMEM, têm sido propostos Projetos de Intervenção Urbana (PIU)(PIU), um novo 
instrumento que possibilita a “reestruturação” de trechos da cidade. Os PIUPIUs podem 
ser implementados pelo poder público ou por meio da concessão urbanística pelo se-
tor privado. Segundo o Plano Diretor (2014), a concessão urbanística216 é “sujeita ao 

215 Em 1992, a Lei Orgânica do Município prevê no Art. 152 a Operação Urbana como um 
instrumento de intervenção pública na cidade.
216 Segundo o PDEPDE, Art. 144, com base em autorização legislativa, estabelece o § 3º  
que a concessionária poderá obter sua remuneração mediante exploração: I — dos terrenos;  
IIII — do potencial construtivo a ser utilizado na implantação do Projeto de Intervenção 
Urbana; IIIIII — das edificações destinadas a usos privados que resultarem da obra realizada; 
IVIV — da renda derivada da exploração de espaços públicos; V — das receitas acessórias, 
nos termos que forem fixados no respectivo edital de licitação e contrato de concessão 
urbanística.
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regime jurídico federal das concessões comuns e das parcerias público-privadas, com 
as complementações constantes da legislação específica estadual e municipal” (Art. 
144, § 6º).

Figura 1.  
Macroáreas de estruturação  
metropolitana (PDE SP, 2014).

Fonte: https://gestaourbana.prefeitura.sp.gov.br/
arquivos/PDE_lei_final_aprovada/MAPAS/
MAPAS%20ASSINADOS/Mapa02A_Setores_
Macro%C3%A1rea_Estrutura%C3%A7%C3%A3o.
pdf.

Acesso em 8 nov. 2019. Figura elaborada por 
Thayná Holanda em fevereiro de 2020.

Mapa setores da macroárea  
de estruturação metropolitana 
 

 Limite das Subprefeituras  
    do Município de São Paulo 

 Hidrografia 
 Município de São Paulo 
 Municípios da Região Metropolitana  

    de São Paulo 
 1 - Arco Jacu-Pêssego 
 2 - Arco Jurubatuba 
 3 - Arco Leste 
 4 - Arco Pinheiros

0           5            10 km   
  
 

 5 - Arco Tamanduateí 
 6 - Arco Tietê 
 7 - Avenida Cupecê 
 8 - Fernão Dias 
 9 - Noroeste 
 10 - OUC Água Branca 
 11 - OUC Água Espraiada - Chucri Zaidan 
 12 - OUC Centro 
 13 - OUC Faria Lima

O que tem se observado na aplicação do instrumento são formas de potenciali-
zar a atuação do setor imobiliário em porções específicas da cidade, vinculadas ou não 
às OUCOUCs, com interesse sobre territórios de valorização imobiliária e que já apresentam 
boas condições de infraestrutura, apesar de poderem justificar intervenções de qualifi-
cação ou “reestruturação” urbana. Desconsiderando os PIUPIUs que não envolvem direta-
mente o interesse imobiliário217, os diferentes projetos podem ser listados conforme 
suas distintas fases de desenvolvimento218. Dentre os projetos em andamento estão: ı) 
em fase de encaminhamento jurídico: PIUPIU Arco Jurubatuba (que abrange outro trecho 
do rio Pinheiros, próximo à barragem da represa Billings), Bairros Tamanduateí (ao 
longo do rio Tamanduateí), PIUPIU Arco Pinheiros, PIUPIU Central — todos os anteriores de 
iniciativa pública — e PIUPIU Vila Leopoldina (iniciativa privada); ıı) em fase de discussão 
pública: PIUPIU Arco Tietê e PIUPIU Joquey Club ; ııı) em etapa elaboração: PIUPIU Minhocão 
e PIUPIU Ibirapuera. Dentre os projetos em fase inicial de proposição constam: PIUPIU Vila 
Olímpia e PIUPIU Nações Unidas.

O objetivo aqui não é detalhar as formas de funcionamento ou especificidades 
de cada projeto de intervenção, mas apenas sinalizar a lógica da parceria público-pri-
vada e da centralidade que a produção e os interesses imobiliários assumem na forma 
como o poder público pretende proporcionar a intervenção no território.

Se tomarmos como exemplo as experiências implementadas das OUCOUCs, o aten-
dimento das demandas sociais, habitacionais e ambientais frequentemente não foram 

217 Há PIUPIUs de concessões de terminais de ônibus e de equipamentos públicos que não 
são considerados nessa análise. 
218 É possível consultar a fase de implementação do PIUPIU e a espacialização dos 
perímetros em: https://gestaourbana.prefeitura.sp.gov.br/estruturacao-territorial/piu/piu-
monitoramento/. Acesso em 26 out. 2021.
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equacionadas, gerando novos conflitos e processos de espoliação e expulsão da popu-
lação pobre que habita a área da intervenção. Já as infraestruturas recebem investi-
mentos e melhorias, em parte realizadas e financiadas pelo poder público, aumentando 
as possibilidades de elevação da valorização e da capitalização de rendas por meio da 
propriedade imobiliária.

Na regulamentação dos PIUPIUs, assim como nas OUCOUCs, estão presentes objetivos 
voltados a componentes ambientais — recuperação de áreas contaminadas, qualifi-
cação ambiental, aumento de áreas verdes e parques —, mas estes aparecem como 
mais um elemento a parte a ser equacionado, de forma a complementar e qualificar a 
infraestrutura do setor. 

Também considerando as experiências das OUCOUCs mencionadas, esse equacio-
namento tem sido resolvido por meio das melhorias infraestruturais, que nem sempre 
se completam e que, em alguns casos, resultam em aumento de áreas verdes e públicas. 
No entanto, preponderam melhorias viárias em geral. Assim, a questão da natureza 
emerge como instrumentalização, pois prevalece a apropriação privada de trechos da 
cidade, na forma da propriedade imobiliária e como investimentos que materialmente 
ganham qualidade com a presença de elementos espaciais — sejam os parques, sejam 
as melhorias de infraestruturas. 

Produção e capitalização  
da natureza

Hidalgo e colaboradores (2016) consideram a produção de uma 
terceira natureza, a natureza inventada, uma criação de nichos de renda. Essa natu-
reza inventada refere-se à construção de empreendimentos imobiliários em sítios geo-
gráficos específicos, sobre montanhas ou em áreas úmidas, ou ainda recriando lagoas 
em condomínios fechados, e são vendidos para uma demanda cativa. Com base nesse 
conceito, e passando para a escala dos empreendimentos situados nas áreas de Opera-
ção Urbana Consorciada mencionadas, é possível identificar empreendimentos que, de 
diferentes formas, recriam natureza ou se apropriam do discurso da sustentabilidade 
como mais uma camada de valorização, capitalizando a natureza não apenas como 
espaço, mas também como natureza inventada. 

Como características gerais, são empreendimentos de luxo, de grandes di-
mensões que, na maioria dos casos, configuram condomínios fechados em si mesmo, 
sem conexão com a cidade, criando enclaves para a circulação. Propõem uma conju-
gação de usos residenciais, comerciais e de serviços, com tecnologias avançadas de 
segurança e uma qualidade construtiva que contrasta do entorno. Em cada empreen-
dimento é possível destacar alguns elementos que ilustram a apropriação da natureza 
inventada e das narrativas da sustentabilidade, e o que resulta no espaço construído.

Um primeiro exemplo é o empreendimento Parque Cidade Jardim que se 
localiza no perímetro da OUCOUC Água Espraiada e constitui-se como um grande com-
plexo multiuso fechado de alto padrão (classificado como Triple A), tendo sido um dos 
primeiros a conjugar torres residenciais ou comerciais e shopping center. A incorpora-
dora do empreendimento possui capital aberto na bolsa de valores, e atua em outros 
empreendimentos nas OUCOUCs. Para a implantação do Parque Cidade Jardim, houve a 
disputa com o espaço da favela Jardim Panorama, que já existia em parte da área. Do 
lado dos empreendedores, o conflito com os moradores foi minorado e reincorpo-
rado pelo próprio empreendimento em ações “sociais e sustentáveis”, ocultando esse 
histórico de embates e suas consequências para os moradores da favela219. Esse caso 
explicita a dimensão do conflito social pelo espaço urbano, e o uso de ações pontuais 
para contornar, ainda que parcialmente, os conflitos com a população pobre vizinha. 

Outro empreendimento chamado Parque Global foi lançado em 2013, por uma 
incorporadora ligada a um grande grupo da construção civil que atua nacionalmente, 
mas não abriu capital na Bolsa de Valores, associada a um grande grupo americano 
envolvido em projetos internacionais de condomínios de luxo. O empreendimento 
entrou em fase de construção em 2019, pois ficou esses vários anos respondendo a 
três ações judiciais. Trata-se de um complexo imobiliário com torres residenciais, es-
critórios, um shopping center e um hotel, com área construída total de 698.397,53 m², 
que se apoia no discurso da sustentabilidade como marketing. Ele é um bom exemplo 

219 Para a compreensão do conflito ver D’Andrea (2012).



Pa
rt

e 
3 

O
s 

va
lo

re
s 

do
 m

ei
o 

am
bi

en
te

 
22

9

de como a existência de contaminação no terreno, que anos antes recebia material 
dragado do rio, não foi impeditivo para a realização do empreendimento, apesar dos 
questionamentos judiciais e dos anos em que ficou sem poder prosseguir com obras e 
vendas de unidades. Um dos questionamentos judiciais era relativo à solução de des-
contaminação prevista pelos empreendedores. 

As maquetes eletrônicas do empreendimento exploram a paisagem ao longo do 
rio e a publicidade de divulgação do projeto passou a apresentar o empreendimento 
como sustentável, pois recuperará um terreno “abandonado no tempo” com medidas de 
compensação de plantio de árvores, de descontaminação do terreno e canalização de 
córrego que passa na área, dentre outras220. Mais do que ações benéficas ao ambiente, 
tais intervenções de recuperação são necessárias para viabilizar o empreendimento. 

O terceiro exemplo é o que melhor expressa a ideia de natureza inventada. Tra-
ta-se do empreendimento O Parque Brooklin221, de uma incorporadora aberta em 2014 
como braço de grande empresa do setor educacional nacional criada nos anos 70 e ven-
dida a um grupo estrangeiro em 2005222. O empreendimento abrange um terreno de 
38.252m², cujo projeto é composto por sete torres, sendo três residenciais, uma comer-
cial, torre restaurante, torre Anhembi Morumbi e torre escola de idiomas. Dentre as 
estruturas de lazer, são mencionadas praia artificial, piscinas coberta e descoberta, ja-
cuzzis, quadra de tênis de saibro, playground, churrasqueira, quadra recreativa, saunas 
seca e úmida, squash, redário, restaurante, salão de festas, sala de jogos, espaço música, 
espaço fotografia, pub, escritório, fitness, spas, espaço baby, sky bar e salão gourmet. O 
projeto paisagístico do empreendimento organiza-se em torno de um parque que é o 
principal atrativo do projeto, segundo o site de divulgação do empreendimento: 

Viva no parque que será exemplo a ser seguido no mercado imo-
biliário. Em uma cidade que a [sic] tempos troca o verde pelo cinza, a Gamaro 
Incorporadora vem na contramão.

Ao crer na interdependência como princípio orientador de tra-
balho, ou seja, acreditar que pessoas, atividades e meio ambiente estão conec-
tados e dependem uns dos outros, nasce, em meio ao consolidado bairro do 
Brooklin, o complexo O PARQUEPARQUE.

Siga sua natureza223!

Esses empreendimentos ilustram algumas dimensões de como a natureza é in-
corporada ao imobiliário, tanto na materialização do próprio empreendimento gerando 
lucros e rendas extraordinários como em relação à cidade, no sentido da capitalização 
da natureza mencionada anteriormente. Os três empreendimentos se chamam “par-
ques”, o que ironicamente faz menção a espaços abertos, verdes e públicos, de apro-
priação coletiva. Mas, de fato, são o seu oposto, ou seja, a apropriação privada na forma 
condomínio fechado em si mesmo, objetos de investimentos financeiros que tornam 
o espaço um negócio imobiliário. Os três empreendimentos também estão próximo a 
um rio e exploram em suas peças de marketing esse elemento, que se torna cenográfico 
na paisagem. 

Em todos os casos, na escala dos empreendimentos e na escala da cidade, o 
espaço produzido no metabolismo imobiliário-financeiro cria barreiras para a justiça 
socioambiental. Porém, não impede que esta seja uma perspectiva de luta pela cidade.

A partir da produção do espaço no metabolismo imobiliário-fi-
nanceiro, buscou-se refletir sobre a apropriação privada da natureza e sua instrumen-
talização pela produção imobiliária e de infraestruturas. A construção civil enquanto 
atividade econômica bem como o duplo monopólio da terra são elementos-chave para 
a compreensão da mercantilização da natureza e, no contexto de domínio da financei-
rização, da capitalização da natureza funcionando como capital fictício.

220 Disponível em: https://www.parqueglobal.com.br/. Acesso em 26 out. 2021.
221 Informações disponíveis em https://www.oparquebrooklin.com/#screens.  
Acesso em 26 out. 2021.
222 https://gamaro.com.br/a-gamaro/. Acesso em 04 de abr de 2022.
223 Disponível em: https://www.oparquebrooklin.com/#team. Acesso em 13 nov. 2019.

https://gamaro.com.br/a-gamaro/
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O capitalismo e a industrialização geraram uma fratura no metabolismo so-
cial, configurando um metabolismo que denominamos de urbano-industrial. Pode-se 
dizer que essa fratura é transformada sob o domínio da financeirização, que amplia as 
formas de privatização da terra e do dinheiro e agudiza as desigualdades sociais via 
processos de despossessão(Harvey, 2003), espoliação urbana (Kowarick, 1979) e espo-
liação imobiliária (Pereira, 2016) engendrando um metabolismo imobiliário-financeiro. 
Os conflitos sociais são simultâneos à distribuição desigual dos efeitos ambientais 
negativos dessa urbanização, ou seja, atingem em grande medida os mais pobres. 

A centralidade da produção imobiliária, que inclui a ação do Estado via plane-
jamento do espaço, torna a cidade investimento financeiro. Isso levanta a preocupação 
com o resultado dessa produção no espaço construído como um todo, devido à degra-
dação da natureza e das condições de reprodução da vida, mas também de novas for-
mas de capitalizar a natureza enquanto ativo imobiliário reproduzindo esse processo 
em novas bases financeiras, o que gera diferenciações espaciais que servem a possibi-
lidades de maiores extrações de lucros e rendas. Ao mesmo tempo, setores “desvalori-
zados” da cidade seguem habitados em condições precárias. 

Recuperando a discussão inicial sobre a unidade das questões sociais e am-
bientais, o tema se complexifica e novas contradições aparecem quando analisamos 
os empreendimentos imobiliários, sua relação com os instrumentos urbanísticos e os 
vínculos com a racionalidade financeira. Nesse sentido, este texto reflete, ainda que 
de modo exploratório, a interpretação de como a natureza é produzida e mobilizada 
como recurso de valorização dos empreendimentos, como estratégia que incrementa a 
capitalização, o que envolve tanto processos inerentes ao capitalismo — como a renda 
fundiária e imobiliária, como novas roupagens tecnológicas, artificializadas, de atri-
butos urbanos e narrativas ambientais presentes nos produtos imobiliários de alto 
luxo, exclusivos e voltados para investidores. Nos termos de Harvey (2014), há uma 
unidade contraditória entre capital e natureza (Harvey, 2014), no sentido que o próprio 
capital é um ecossistema que tudo transforma e produz. A unidade também pode ser 
entendida como um processo comum entre exploração da terra (extração de rendas e 
capitalização) e do trabalho. O metabolismo imobiliário-financeiro gera novas fraturas, 
o que resulta no afastamento, ainda maior, das possibilidades de apropriação da na-
tureza — da natureza segunda, a cidade — como valor de uso e como espaço comum.
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Pedalando  
ao longo de um rio:  
novo acesso,  
novos valores?

Artigo originalmente publicado em inglês na revista Sustainability em novembro de 
2020224. Ver: Adam, M., Cottet, M., Morardet, S., Vaudor, L., Coussout, L., & Rivière-
Honegger, A. (2020). Cycling along a River: New Access, New Values? Sustainability, 
12(22), 9311225.https://doi.org/10.3390/su12229311
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Traduzido por Ana Iaria

As relações entre sociedades e rios têm sido amplamente es-
tudadas. Os resultados mostram que elas têm mudado ao longo do tempo. A partir 
de meados do século 1800, ocorreu uma desconexão entre sociedades e rios devido 
aos problemas causados (inundações, poluição, etc.) e às obras neles realizadas para a 
prevenção desses problemas ou para o uso de suas águas. O enfraquecimento dessas 
relações é de natureza física (falta de acesso às margens fluviais), bem como cognitiva 
(menos conhecimento dos rios e de suas paisagens) e emocional (menor valor atri-
buído). Essa situação é reforçada pelo fato de que as obras de desenvolvimento dos 
rios criam muitas vezes paisagens artificiais, o que, há muito se sabe, impacta nega-
tivamente o valor atribuído aos cursos d’água (Purcell et al., 1994). Essa diminuição 
no valor atribuído não está livre de consequências, especialmente dada a importância 
atual da preservação ambiental. O valor atribuído aos rios contribui fortemente para o 
apoio público às políticas de preservação do meio ambiente e das paisagens (Gobster 
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et al., 2007; Nassauer, 1992). É com isso em mente que as atuais políticas públicas de 
desenvolvimento incentivam laços mais fortes com os rios. Isso é ilustrado, por exem-
plo, pelos esforços feitos a partir da década de 1960 na América do Norte para a restau-
ração de orlas (Desfor et al., 2013; Norcliffe et al., 1996; Wrenn et al., 1983). Mais recen-
temente, tem sido o caso em áreas rurais onde os rios são vistos como a espinha dorsal 
dos projetos de desenvolvimento local (Baron-Yellès, 2000). Essas políticas públicas, 
agora firmemente estabelecidas, integram melhor as muitas variáveis, com o objetivo 
de criar vínculos entre as pessoas e o rio, bem como integrar a cultura, a economia e o 
meio ambiente das sociedades e dar maior atenção às paisagens moldando-as. 

As ciclovias, uma forma comum de infraestrutura recreativa, têm amplo uso pe-
los governos locais para melhorar a atratividade de suas áreas para os turistas. Esse é o 
caso para as cidades (Roman & Roman, 2014), mas ainda mais para grandes territórios 
onde as ciclovias passam por vários governos locais e até mesmo países inteiros. Ciclo-
vias de longa distância como a Route Verte no Canadá (Lefebvre & Trudeau, 2003), a 
North Sea Cycle Route da Escócia até a Noruega (Lumsdon et al., 2004), a Rota do Danú-
bio (Meschik, 2012) e a Rota Loire à Vélo na França (Davodeau et al., 2013) se tornaram 
comuns e não param de crescer. As duas últimas também fazem parte da rota EuroVelo 
6, um itinerário que abrange a Europa, ligando o Atlântico ao Mar Negro pelas margens 
de vários rios. Por enquanto, a pesquisa de grandes ciclovias é relativamente escassa 
se comparada com outros campos do turismo ou com o estudo sobre as relações entre 
territórios e mobilidade cotidiana. Entre os estudos existentes, a maioria se concentra 
na análise da qualidade dos projetos tendo em vista possíveis melhorias (Giovannini 
et al., 2017) ou na medição do uso de infraestruturas numa abordagem essencialmente 
econômica (Deenihan et al., 2013). Uma segunda categoria de estudos tem como foco 
a identificação dos usuários (Lumsdon et al., 2004). Esta última tem revelado que os 
usuários dessas rotas são, principalmente, de acordo com o sistema de classificação 
EuroVelo, os excursionistas (que pedalam por um dia ou por apenas algumas horas), os 
ciclistas esportivos (para os quais o ciclismo é essencialmente uma atividade esportiva) 
e os ciclistas itinerantes (que pedalam vários dias sucessivos durante uma viagem e se 
alojam ao longo do caminho). A porcentagem de usuários para fins práticos (ir ao tra-
balho, ir às compras, etc.) é pequena. Além disso, os usuários vêm principalmente de 
áreas próximas às rotas. Outras pesquisas têm investigado as atividades dos ciclistas, 
suas experiências nas rotas (Dickinson & Robbins, 2009) Dorset e suas necessidades 
(Downward et al., 2009). Mais uma vez, a abordagem trata essencialmente dos aspec-
tos econômicos e de desenvolvimento, e aborda exclusivamente os ciclistas itinerantes, 
que não são todos os usuários como mostra o estudo apresentado neste artigo. 

A maior parte dos trabalhos em ciclovias negligencia as questões dos vínculos 
com as paisagens circundantes. E é precisamente esse o cerne deste estudo de caso da 
ViaRhôna, uma rota com 815 quilômetros que acompanha o rio Ródano em toda sua 
extensão francesa, desde a fronteira suíça até o Mar Mediterrâneo. Examinamos a in-
fluência desse tipo de ciclovia nas relações que os usuários do trajeto — incluindo a po-
pulação local, ciclistas itinerantes e turistas estrangeiros — criam e mantêm, por meio 
de suas práticas, com as paisagens fluviais. Inspirados pela teoria da prática social 
(Reckwitz, 2002), consideramos que as práticas (aqui, ciclismo e outras mobilidades 
ativas) surgem do encontro de “habilidades”, “materiais” e “significados” (Shove et al., 
2012). Para a teoria da prática social, a materialidade é tanto a do objeto no centro da 
prática, aqui a bicicleta como veículo (o conforto, a velocidade, a postura que impõe), a 
do espaço imediato, aqui a ciclovia (o revestimento, o traçado), quanto a do ambiente 
visual da prática, aqui o rio Ródano e suas paisagens. Os “significados” englobam as 
imagens mentais, os valores e a forma como são formados pelos indivíduos, ou seja, 
pelas percepções sensoriais. A paisagem é, portanto, um elemento-chave do ciclismo 
e de outras práticas de mobilidade ativa, em especial pela materialidade que incor-
pora e pelos significados que representa (Serrão & Reker, 2019). É por isso que, neste 
artigo, nosso interesse principal é a relação entre os usuários da rota e as paisagens 
do Ródano (não se tratando nem das “habilidades”, nem dos “materiais” da bicicleta 
e da ciclovia). Essa relação é abordada de acordo com quatro dimensões principais: 
pelo uso das margens e das atividades ali realizadas, pelas percepções sensoriais das 
paisagens do Rio Ródano e das imagens a elas mentalmente associadas, pelos valores 
a elas atrelados e, por fim, pelos conhecimentos a elas vinculados. O objetivo deste ar-
tigo é compreender em que medida a criação de uma rota para bicicletas afeta a relação 
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entre os usuários e as paisagens fluviais nessas quatro dimensões. A criação da Via-
Rhôna permitiu aos usuários que retornassem às margens do rio ou aumentassem seu 
uso? O aumento da familiaridade com o Ródano contribuiu para modificar as imagens 
identificadas com o rio, para aumentar o conhecimento e os valores atribuídos a ele? 
É possível dizer que, ao criar novos acessos ao Ródano, a ViaRhôna tem resultado em 
maior valor para o rio e suas paisagens?

Materiais e métodos 

Local do estudo 
Nosso estudo tem como foco a parte francesa do Ródano, um 

dos principais rios mediterrânicos, que nasce na geleira Furka, nos Alpes suíços e 
desagua no mar Mediterrâneo. O rio tem 812 quilômetros de extensão, dos quais 500 
quilômetros se localizam na França. A história do rio e sua relação com as populações 
ribeirinhas estão em conformidade com o modelo “clássico” mencionado acima. Impor-
tantes obras de infraestrutura foram realizadas, em um primeiro momento (1860-1930), 
para desenvolver a navegação e proteger os habitantes e o ambiente construído contra 
as inundações e, em um segundo momento (1950-1990), para favorecer o desenvolvi-
mento econômico, especialmente a produção de energia. Esses grandes projetos de en-
genharia modificaram significativamente as paisagens (por exemplo, homogeneização 
dos habitats, “artificialização” das margens do rio). Essas mudanças, aliadas à evolução 
dos estilos de vida, contribuíram para modificar a relação entre o rio e os moradores 
locais. Ao longo do tempo, uma redução nos tipos de atividades e no tempo gasto ao 
longo do rio foi observadae as pessoas começaram a atribuir menos valor às paisagens 
circundantes (Cottet, 2013). Mesmo até o final da década de 1990, o desenvolvimento 
de atividades recreativas era visto como rival de questões de preservação dos ecossis-
temas e paisagens do Ródano (Peyrard & Prost, 1997). O surgimento de preocupações 
ambientais em âmbito internacional, em conjunto com uma crise local (uma inundação 
altamente destrutiva em 2003), incentivou as partes interessadas locais e regionais 
a implementar um projeto de desenvolvimento mais sustentável para o rio Ródano. 
Essa intenção assumiu a forma de dois planos de ação sucessivos chamados Plano 
Ródano (2007—2013 e 2015—2020). Nesse plano, o objetivo é fazer do rio “um elo entre 
os habitantes e seu território”. Um dos projetos mais emblemáticos é a ViaRhôna, uma 
ciclovia ao longo do rio que liga o Lago de Genebra, na Suíça, ao mar Mediterrâneo. 
A rota serve para vincular áreas rurais e urbanas (Genebra, Lyon, Valence, Avignon, 
etc.) e atravessa diversas paisagens que são altamente antropizadas. Elas resultam 
da mistura entre a dinâmica natural do rio e os usos feitos por humanos (navegação, 
irrigação, energia hidrelétrica, usos industriais, etc.) (Bethemont & Bravard, 2016). Al-
guns setores podem ser percebidos como “naturais”, enquanto outros são altamente 
impactados por atividades humanas (canal de grande visibilidade, locais urbanos e 
industriais, etc.). Essa diversidade de paisagens foi considerada na seleção dos três 
setores de estudo (ver figura 1), entre outros fatores (idade da infraestrutura cicloviária, 
tipo de entidade adjudicante) (ver tabela 1). 
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Tabela 1.  
Principais características da paisagem  
dos locais de estudo.

A montante:  
Belley para Groslée,  
via Saint-Genix-sur-Guiers

Trecho médio:  
Vienne para Sablons,  
via Condrieu

A jusante:  
Rochemaure para  
Bourg-Saint-Andéol

Ligação entre  
a ViaRhôna e o rio

Proximidade constante  
do Ródano (alternando  
entre o antigo Ródano  
e o Ródano canalizado),  
com exceção de alguns 
poucos desvios em  
estradas rurais ou atrás  
do dique.

Algumas vezes,  
diretamente na margem  
do Rhône canalizado, mas  
na maioria das vezes atrás  
do dique (bastante monótono 
na seção sul). Alguns trechos 
mais distantes do rio 
(propriedades de horticultura, 
áreas arborizadas).

Metade ao longo do canal  
do Ródano e depois 
diretamente ao longo do  
rio. Alguns trechos em 
estradas rurais mais distantes 
ou em caminhos através  
de áreas arborizadas.

Principais 
características  
da paisagem

Paisagens naturais:  
escarpas, áreas arborizadas, 
terras pantanosas. Paisagens 
agrícolas: hortas e pomares. 
Paisagens bloqueadas  
por montanhas distantes 
(Alpes e Jura).

Paisagens agrícolas:  
pomares, hortas e vinhedos 
em terraços. Paisagens 
industriais. Paisagens  
abertas com colinas.

Paisagens naturais: áreas 
arborizadas e escarpas.
Paisagens industriais em 
alguns pontos.
Paisagens agrícolas.
Paisagens abertas com 
escarpas e colinas em  
alguns pontos

Paisagens industriais Em alguns lugares:  
pedreiras, usinas  
hidrelétricas.

Em muitos lugares:  
usinas hidrelétricas,  
usinas nucleares, fábricas  
de produtos químicos, 
entrepostos.

Em alguns lugares:  
usina de cimento, usinas 
hidrelétricas.

Paisagens urbanas Sem paisagens urbanas  
(e passagem por poucos 
vilarejos).

Principalmente paisagens 
urbanas e periurbanas.

Vilarejos empoleirados  
acima do rio em alguns 
pontos.
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Figura 1.  
Mapa mostrando a posição dos três locais  
de estudo e as paisagens correspondentes. 

As fotos na coluna à esquerda mostram 
características de paisagem recorrentes,  
a saber: a. pontes, b. usinas hidrelétricas,  
c. locais industriais, d. canais antigos  
e e. desvios.

Características recorrentes da paisagem

Rio
Curso d’água

Cidade

Faixa verde
Faixa compartilhada

Faixa temporária 
Faixa planejada

Viarhôna

a

b

c

d

e

3. rio Rhône à jusante

França

Canal  
da Mancha Bélgica Alemanha

Suíça

Itália

Espanha
Mar Mediterrâneo

Oceano  
Atlântico

Rhône

2. rio Rhône central

1. rio Rhône à montante

Coleta de dados 
Um levantamento foi realizado nos três trechos do rio. As en-

trevistas (n = 16) ocorreram na primavera de 2017 e uma pesquisa por questionário (n 
= 546) ocorreu nos meses de junho e julho de 2017. O estudo visou todos os usuários 
da ViaRhôna, fossem eles pedestres, ciclistas, excursionistas, ciclistas esportivos ou 
ciclistas itinerantes.

Entrevistas semiestruturadas 
As entrevistas semiestruturadas serviram ao duplo propósito 

de orientar a elaboração dos questionários e fornecer um conhecimento aprofundado 
a respeito dos usos da ViaRhôna, além das percepções e valores das pessoas entrevis-
tadas em relação ao rio Ródano. O maior interesse com as entrevistas era qualificar o 
impacto da ViaRhôna quanto a usos, percepções e valores. As pessoas entrevistadas 
foram selecionadas para garantir um alto grau de diversidade. Essa diversidade cor-
responde aos trechos utilizados (montante, médio e jusante), às atividades (meios de 
transporte, tipo de viagem, tempo investido anteriormente na atividade, etc.) e aos 
tipos de pessoas entrevistadas (categorias scoioprofissionais, idade, gênero, local de 
residência, etc.). As 16 entrevistas foram realizadas pessoalmente, geralmente no do-
micílio do entrevistado. Elas tiveram duração de 55 minutos a 1 hora e 40 minutos.
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O questionário 
O questionário, composto por uma maioria de perguntas fecha-

das e algumas poucas abertas, foi estruturado em quatro partes. 
A primeira parte abordava as práticas dos respondentes (tipo de viagem, se-

tores visitados, frequência de atividade e anos de prática). Algumas perguntas visaram 
a caracterização das motivações para o uso da ViaRhôna recorrendo-se a uma escala 
psicométrica inspirada no trabalho de Smith e Moore (Smith & Moore, 2013), que usa-
ram essa escala para caracterizar a demanda por espaços e atividades recreativas. 

A segunda parte examinava a percepção das paisagens do Ródano pelos res-
pondentes e seu grau de familiaridade com elas. Utilizou-se um fotoquestionário re-
tratando diversas paisagens fluviais (Le Lay et al., 2012). Os participantes foram convi-
dados a avaliar, por meio de uma escala visual, o quão emblemáticas eram 16 paisagens 
do rio Ródano. Uma pergunta aberta também foi feita para avaliar o conhecimento 
sobre essas paisagens (especialmente, se eram capazes de nomeá-las). Oito categorias 
de paisagens (cada uma representada por duas fotografias) foram selecionadas por se-
rem consideradas emblemáticas pelos atores do Plano Ródano. Os setores vistos como 
emblemáticos por estes atores foram identificados por meio de análise qualitativa de 
entrevistas realizadas durante outra parte do projeto de pesquisa (as opiniões dos 
atores foram reunidas em uma fase anterior do projeto científico). 

A terceira parte visava estudar o impacto da ciclovia na relação dos respon-
dentes com o rio, em particular em termos de imagem e de valores atribuídos ao rio. 
Para caracterizar esses valores, empregamos a tipologia elaborada por Brown e Ray-
mond (2007). 

A quarta parte teve como objetivo caracterizar os respondentes sociologica-
mente e com base no seu local de moradia. 

Cópias impressas do questionário foram disponibilizadas em francês, inglês 
e alemão. As pessoas foram incentivadas a responder no local ao longo da ViaRhôna. 
Mas quem não quis responder imediatamente, pôde enviar o questionário por correio 
(foi fornecido um envelope carimbado). A coleta de dados foi altamente empírica e 
visou o máximo de respondentes, na medida em que praticamente todas as pessoas 
(caminhantes e ciclistas) que passaram na frente das mesas da pesquisa ao longo do 
percurso foram paradas. O percentual de pessoas paradas que aceitaram responder ao 
questionário ultrapassou 50%. Essa alta proporção pode ser explicada pelo contexto, 
um momento de lazer ou férias em que as pessoas estão mais inclinadas a “ceder li-
vremente seu tempo”, e pela chance dada para uma pausa nas atividades. A taxa de 
retorno por correio também foi excepcionalmente alta em 68% para o trecho à mon-
tante e médio (44 questionários dos 65 distribuídos) e 63% para o trecho à jusante 
(44 dos 70). Porém, não foi fácil questionar todas as categorias de usuários. Em geral, 
excursionistas e ciclistas itinerantes aceitaram prontamente dedicar algum tempo ao 
questionário, ao passo que isso era menos frequente para ciclistas esportivos e, par-
ticularmente, para ciclistas “utilitários”. Os ciclistas esportivos pararam apenas de 
maneira excepcional quando estavam em um grupo. Os ciclistas “utilitários” estavam 
frequentemente com pressa, seja porque tinham um compromisso em algum lugar ou, 
mais frequentemente, porque estavam indo trabalhar ou voltavam para casa na hora 
do almoço. Finalmente, as pessoas mais relutantes em dedicar um tempo foram aque-
las que viajavam com crianças. Para as categorias de usuários mais relutantes, muitas 
vezes fornecemos um envelope com o questionário, no caso deles quererem poste-
riormente respondê-lo. 

Análise dos dados 
As entrevistas foram submetidas à análise qualitativa por meio 

da análise de conteúdo. Em outras palavras, foram processadas sistematicamente 
usando um sistema de análise multicritério (Paillé & Mucchielli, 2012). Os ques-
tionários foram analisados estatisticamente. Todas as análises (descrições univaria-
das, testes estatísticos, florestas aleatórias, criação gráfica) foram realizadas utilizando 
o ambiente de programação e estatística R (R Core Team, 2018). Para testar a signi-
ficância da relação entre duas variáveis, foram feitos vários tipos de testes de acordo 
com a natureza qualitativa ou quantitativa das variáveis de resposta e previsões (testes 
qui-quadrado se ambas as variáveis eram qualitativas, análise de variância, ANOVAANOVAs, 
se uma delas era quantitativa). Se os valores de probabilidade de significância (p) 
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fossem ≤ 0,01, rejeitamos a hipótese de que as duas variáveis consideradas fossem 
independentes entre si. Para modelar as variáveis de resposta de acordo com uma di-
versidade de variáveis quantitativas e qualitativas, empregamos florestas aleatórias 
(Liaw & Wiener, 2002). Estas consistem em um grande número de árvores de decisão 
construídas em porções diversificadas e aleatoriamente escolhidas do conjunto de 
dados, e são usadas para modelar tanto uma resposta quantitativa (regressão) quanto 
categorial (classificação). As florestas aleatórias nos permitiram avaliar a importân-
cia relativa dos descritores estatísticos para modelar a resposta a uma determinada 
questão. Para as questões abertas, realizou-se uma análise estatística dos dados tex-
tuais (Lebart & Salem, 1994) usando o software de código aberto Iramuteq (Ratinaud, 
2014). Para identificar, em particular, as palavras que foram super-representadas no 
discurso dos participantes de acordo com seu perfil de usuário da ViaRhôna, medimos 
os escores de especificidade (Crossley et al., 2013). Consideramos que um termo era 
específico para uma categoria de respondentes se seu índice de especificidade fosse 
maior que 2 (Garnier & Guérin-Pace, 2010).

Resultados 

A população pesquisada 
As pessoas que usam a ViaRhôna são muito diversas, particu-

larmente durante o verão (ver tabela 2). Um total de 546 pessoas respondeu ao ques-
tionário (191 à montante, 178 no trecho médio e 177 à jusante). Entre elas, 46,4% eram 

“turistas”, ou seja, passaram a noite anterior à pesquisa alojados em outro lugar que 
não o domicílio. Um total de 77% dos usuários questionados eram exclusivamente 
ciclistas e 18% estavam exclusivamente a pé, com aproximadamente 5% alternando 
entre os dois ou usando outro meio de deslocamento (patins em linha, cadeira de 
rodas elétrica). Os excursionistas (pessoas ali por um dia ou apenas algumas horas) 
foram os mais numerosos (42% dos respondentes), seguidos por ciclistas itinerantes 
(34%), ciclistas esportivos (17%) e usuários “utilitários” (7%). A origem geográfica dos 
respondentes era variada, embora 75% fossem franceses (n = 406). Entre as 15 outras 
nacionalidades representadas, as mais recorrentes foram a suíça (n = 46), a alemã (n 
= 33) e a neerlandesa (n = 18). Os respondentes que habitavam uma cidade ao longo 
do Ródano representaram 43% do total. Frequentemente, eram pessoas locais (37% 
dos respondentes viviam a menos de 20 quilômetros do local da pesquisa) ou de de-
partamentos franceses adjacentes (18% dos respondentes). Os homens representaram 
57% dos respondentes, proporção que variou de acordo com a atividade. Por exemplo, 
os homens representavam 65% dos ciclistas esportivos, 55% dos ciclistas itinerantes 
e 54% dos usuários utilitários. As mulheres representaram a maioria apenas entre 
os excursionistas (51%). Os respondentes eram adultos em idade relativamente avan-
çada (idade mediana de 56 anos). A categoria socioprofissional mais frequente foi a de 
aposentados (34,7%). Foram acompanhados por profissionais de categorias superiores 
exercendo atividades intelectuais, liberais e de gestão (22,6%) e por profissionais de 
categorias intermediárias como técnicos e professores do ensino básico (17,2%), que 
juntos representam 75% dos respondentes entre a população ativa da amostra. Crian-
ças e adolescentes em idade escolar (ensino fundamental e médio) e demais estudantes 
representaram 8,7% dos respondentes e outras pessoas sem atividade profissional (de-
sempregados e responsáveis pela casa) 3,6%. 
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Tabela 2.  
Principais critérios geográficos  
e sociológicos dos respondentes de acordo 
com seu perfil de usuário.

Ciclistas itinerantes Viajantes
Usuários  
utilitários

Ciclistas  
esportivos Total

Idade mediana (anos) 46,4 56,4 42,4 51,7 51,6

Homens (%) 55,7 54,9 57,9 70,3 57,3

Vivem ao longo  
do Ródano (%)

14,9 63,2 60,1 58,3 44,2

Turistas (%) 87,3 24,4 24,3 32,1 46,4

Aposentados (%) 20,9 45,3 22,9 40 34,7

Estudantes (%) 10,4 5,5 14,3 11,3 8,7

Profissionais de 
categorias superiores 
(%)

30,7 19,4 14,3 17,5 22,6

Profissionais  
de categorias 
intermediárias (%) 

23,3 12,9 22,9 13,8 17,2

Trabalhadores (%) 1,2 1 5,1 3,8 2

Locais (%) 5,2 54,5 57,9 52,4 37,9

Regionais (%) 14,4 20,9 21,1 19,1 18,5

Franceses (%) 29,3 12,3 10,5 11,9 17,9

Estrangeiros (%) 51,1 10,9 10,5 16,6 25,7

Paralelamente ao nosso estudo, os promotores da rota encomendaram uma 
pesquisa sobre a frequentação da ViaRhôna, de março a novembro de 2017 (Mercat, 
2018). Em 29 locais, 2.708 ciclistas responderam a um questionário. Nossos resultados 
são consistentes com os dessa pesquisa de frequentação. Por exemplo, os resultados 
dessa pesquisa indicaram que 68,1% dos ciclistas são do sexo masculino, 29,6% dos 
respondentes são aposentados e a média de idade é de 50 anos. As diferenças podem 
ser explicadas pelo fato de que nossa pesquisa ocorreu durante o verão e fora das áreas 
urbanas. Registramos maior percentual de estrangeiros (25,7% vs. 3,9%) e de turistas 
(46,4% vs. 35,3%) e menor percentual de ciclistas utilitários (10% vs. 13%). Esses resul-
tados, portanto, confortam a validade da nossa amostra de usuários.

Resultados da pesquisa
É importante notar a consistência das respostas sobre as mo-

tivações para usar a ViaRhôna, imagem do rio e valores atribuídos a ele. As respostas 
(variáveis) às perguntas diferem apenas ligeiramente e não são muito afetadas pelos 
locais de estudo, pelos traços sociológicos ou pelo local de residência dos respondentes, 
nem pelo tipo de uso da rota. As variáveis relativas a motivações, imagem e valores 
são, na maioria dos casos, estatisticamente independentes dos fatores acima (valor-p 
> 0,1). Nos parágrafos seguintes, comentamos apenas as diferenças estatisticamente 
significativas. No entanto, elas não devem mascarar o alto grau de homogeneidade nas 
respostas coletadas.

O ambiente fluvial e os usos como  
fontes de motivação 

Uma série de perguntas tratou das motivações das pessoas para 
usar a ViaRhôna. Quando perguntados sobre quais as razões principais da visita à Via-
Rhôna naquele dia, os respondentes tiveram que escolher uma ou mais respostas de 
uma lista. As três respostas mais comuns trataram da atividade propriamente dita, ou 
seja, “praticar esportes” (23,2%), “passeio, ar fresco” (20,6%), “caminhar/pedalar” (20%). 
A resposta “passar um tempo ao longo do Ródano” ficou em quarto lugar (14,2%). Ela 
foi selecionada com maior frequência por ciclistas itinerantes (15,7%), seguidos por 
ciclistas esportivos (14%) e excursionistas (13,5%) (p ≤ 0,001), e com menor frequência 
pelos usuários utilitários (10,8%). O desejo de descobrir o próprio rio é uma forte moti-
vação para os ciclistas itinerantes. Ainda mais notável é o fato de que mais de um quarto 
dos respondentes estrangeiros (26,3%) responderam que sua principal motivação para 
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usar a ViaRhôna era passar o tempo ao longo do Ródano (p ≤ 0,001). Esse foi o caso 
para apenas 8,3% da população local. Além disso, enquanto 18,3% das pessoas que não 
vivem ao longo do Ródano mencionaram que o rio era sua principal motivação, esse foi 
o caso para apenas 10% das pessoas que vivem ao longo dele (p ≤ 0,001). Para a maioria 
dos estrangeiros, a possibilidade de viajar se deslocando ao longo do rio, de descobri-lo, 
é um fator importante de atração turística. Como era de se esperar, o rio em si é uma 
motivação menor para as pessoas que entram fácil e frequentemente (até mesmo dia-
riamente) em contato com ele e, portanto, estão acostumadas a vê-lo. 

Em resposta à pergunta “Para sua atividade específica, por que você escolheu 
a ViaRhôna em vez de algum outro lugar?”, os respondentes tiveram que selecionar 
três respostas (no máximo) entre as oito fornecidas, que incluíam aspectos técnicos 
relativos à rota, bem como sua situação geográfica e suas paisagens (ver figura 2). As 
respostas selecionadas com mais frequência se encaixam em dois tipos radicalmente 
diferentes de motivação: a segurança e o conforto da rota, por um lado — por exemplo, 

“A ViaRhôna é um local seguro e onde me sinto seguro” (50%), “A ViaRhôna facilita a 
viagem (traçado, superfície da estrada, proteção contra o vento) (32,4%) — e as pai-
sagens percorridas por outro — por exemplo, “A ViaRhôna passa por áreas agradáveis” 
(48,5%), “A ViaRhôna permite viajar ao longo do rio Ródano ” (36,8%). 

Figura 2.  
Detalhamento das respostas à pergunta 

“Para sua atividade específica, por que você 
escolheu a ViaRhôna em vez de outro lugar?” 
(três respostas no máximo).

 300

 200

 100

 0

 1   2   3   4   5   6   7   8   9   10

          

1 A ViaRhôna é um local seguro e onde me sinto seguro. 
2 A ViaRhôna passa por paisagens agradáveis. 
3 A ViaRhôna permite viajar ao longo do rio Ródano. 
4 A ViaRhôna proporciona uma circulação confortável  
 (topografia, revestimento da estrada, proteção contra o vento). 
5 A ViaRhôna é uma rota bem sinalizada. 
6 A ViaRhôna é o lugar mais acessível/próximo da minha casa. 
7 A ViaRhôna segue para o Mediterrâneo ao longo de todo o percurso. 
8 A ViaRhôna é o caminho mais curto/rápido para o meu destino. 
9 Nenhuma resposta. 
10 Outras.

A escala psicométrica utilizada pelos respondentes para avaliar 
“em que grau” (0 a 10) um total de 17 razões os incentivou a viajar para a ViaRhôna 
respondeu às observações acima. O motivo “estar em ‘contato’ com o Ródano” recebeu 
a quinta melhor média de avaliação (5.9), seguindo razões relacionadas a atividades 

— “praticar exercícios físicos” (7.4), “relaxar fisicamente” (6.6) — e ao local — “ficar 
próximo da natureza” (7.2), “ficar longe da cidade” (6.4). Semelhante aos outros indi-
cadores de motivações, a escala psicométrica revelou que o desejo de passar o tempo 
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ao longo do Rhône é uma motivação importante, mais forte do que as razões coletivas 
— “atividade familiar”, “passar tempo com amigos ou com ‘meu grupo’”, “conhecer no-
vas pessoas” — e as razões pessoais — “dar uma parada e pensar na vida”, “expressar 
minha criatividade desenhando, tirando fotos”, “mostrar a outras pessoas que posso 
fazê-lo”, etc.. Cálculos de floresta aleatória mostraram que a avaliação de “permanecer 
nas margens do Ródano” foi influenciada principalmente por duas outras motivações: 

“ficar próximo da natureza” e “aprender da natureza”. A quarta variável entre as mais 
preditivas da importância conferida ao Ródano no conjunto de razões que incentiva-
ram as pessoas a usar a ViaRhôna foi o valor atribuído ao rio. Consequentemente, as 
pessoas motivadas pelo rio tendem a atribuir valor a ele.

Uso mais frequente,  
novas atividades 

Os respondentes tiveram que avaliar a frequência de uso da 
ViaRhôna e a de visitas anteriores ao Ródano antes da existência da rota. Excluindo as 
176 pessoas que declararam estar se deslocando ao longo do Rhône pela primeira vez, 
57% dos respondentes que já haviam passado algum tempo nas margens do rio de-
clararam que agora vinham com mais frequência, 40% com a mesma frequência e 3% 
com menos frequência. A ciclovia gerou, assim, um maior uso do rio tanto por ciclistas 
itinerantes como pela população local, que agora pode passar mais facilmente tempo 
nas suas margens. Um total de 71,9% dos ciclistas itinerantes na amostra nunca tinha 
visitado o Ródano antes da criação da ViaRhôna, o que pode significar que a ciclo-
via seja um meio eficiente para atrair esse tipo de usuário e dar acesso ao rio. Essas 
conclusões são válidas em menor grau para todos os tipos de uso, já que, em casa um 
deles, quase 30% dos usuários questionados descobriram o Ródano graças à ViaRhôna. 

O que pode explicar o fato de que 3% dos respondentes declararam que vêm 
com menos frequência ao rio desde a criação da ViaRhôna? Essas 12 pessoas eram vi-
sitantes regulares do Ródano — diariamente (2), semanalmente (5) ou mensalmente (5) 

— e, portanto, tinham um “potencial” relativamente alto para reduzir as visitas. Dentre 
elas, 10 tinham mais de 50 anos (p ≤ 0,05). Essa redução na frequência pode estar 
ligada às condições de vida de cada pessoa (envelhecimento, saúde debilitada, mudan-
ças, alterações nas agendas, etc.) ou ao descontentamento com a própria ciclovia e as 
transformações ocorridas nas margens do rio e no número de visitantes. Por exemplo, 
as entrevistas revelaram que o número crescente de pessoas nas margens foi visto ne-
gativamente por alguns “visitantes regulares” que perceberam a ViaRhôna como uma 
fonte de distúrbios (outros visitantes, ruído, etc.) e que se sentiram privados de áreas 
que antes desfrutavam de forma relativamente exclusiva. É o caso, em especial, de al-
guns pescadores (um caso típico de conflito entre usos recreativos) ou simplesmente 
da população local em zonas onde o turismo não era comum anteriormente. Esse é, por 
exemplo, o caso para Marie-Anne, que vive numa casa ao longo da ViaRhôna, na região 
de Bugey, imediatamente próxima ao Ródano. Ela não escondeu sua hostilidade à ciclo-
via e descreveu o aumento do número de pessoas e o abandono da área por pescadores 
e caçadores. Ela agora atravessa para a outra margem do rio ao passear ou caminhar 
com seu cão, evitando assim a orla onde mora e por onde a ViaRhôna se estende. 

Uma percepção  
da imagem do rio modificada

O aumento do número de visitas contribuiu para modificar a 
imagem das pessoas sobre o Ródano. Os respondentes tiveram que indicar, em uma 
escala que variava de “nem um pouco” (0) a “completamente” (10), o quanto a “expe-
riência ao longo da ViaRhôna modificou [a] percepção do Rio Ródano”. O valor médio 
das respostas foi de 5,4 de 10. Isso indica uma mudança real, mas moderada. Pedimos 
às pessoas que sentiram que sua percepção havia sido modificada para apresentar os 
motivos da mudança. Um total de 300 pessoas respondeu (usando 2.849 palavras). Os 
termos mais frequentemente mencionados foram “natureza”, “rio”, “paisagem” e “natu-
ral”, seguidos por “descobrir”, “conhecer” e “descoberta” (ver figura 3). As descobertas fei-
tas pelos respondentes graças à ViaRhôna dizem respeito principalmente ao aspecto 
natural do Ródano e de suas paisagens. A ausência de termos específicos para as dife-
rentes categorias de usuários parece indicar que essas descobertas são experiências 
compartilhadas por todos. 
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Figura 3.  
A nuvem de palavras para a pergunta  

“Você diria que sua experiência ao longo  
da ViaRhôna modificou sua percepção  
do Rio Ródano? 

Em caso afirmativo, quais aspectos foram 
modificados?”. Realizada com o IramuteQ.
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As pessoas encontradas nas entrevistas semiestruturadas também notaram 
uma mudança em sua imagem do Ródano, na medida em que agora o veem como mais 
natural do que antes. 

Por exemplo, 
“Sim, descobri que havia muito mais... Havia mais natureza, mais 

campo real do que eu imaginava depois de ter andado pela auto-estrada tantas 
vezes.” (Pierre, 53 anos, suíço, ciclista itinerante e ciclista esportivo) 

No entanto, não é possível concluir que a imagem do Ródano tenha sofrido 
uma mudança completa. As entrevistas mostraram que as características antrópicas 
do rio ainda são uma parte integrante da sua identidade e da sua imagem retida pelos 
usuários, mesmo que a diversidade dos diferentes trechos seja também um elemento 
importante. 

“Entrevistador: O que constitui a identidade ou as especifici-
dades dessas diferentes paisagens do Ródano? 

Entrevistado: Neste trecho, é o uso feito do rio e de sua força. 
As instalações hidrelétricas, depois, certamente, as usinas nucleares, que, en-
tretanto, usam o rio para resfriar seus reatores. É a utilização do rio.” (Emma-
nuelle, 42 anos, francesa da região, ciclista itinerante) 

Além da imagem natural do rio, a análise das entrevistas revelou um traço co-
mum entre os respondentes: eles acham que descobriram a diversidade das paisagens 
do Ródano graças à ViaRhôna e veem essa diversidade como uma característica notável 
do rio. Essa mudança na percepção da imagem do rio pode decorrer das condições es-
pecíficas criadas pela ViaRhôna na experiência das pessoas ao longo de suas margens.

“Você pode se dar algum tempo, você tem tempo para realmente 
estar nesse lugar que você percorre, tempo que você não necessariamente tem 
em um carro. Em uma hora de carro, você pode percorrer 100 quilômetros, o 
que não é o caso para uma bicicleta. Você tem tempo para apreciar o ambiente, 
os ruídos, as paisagens.” (Élise, 30 anos, francesa, ciclista itinerante) 

Maior valor 
O valor atribuído pelas pessoas ao rio aumenta graças à Via-

Rhôna. Ao selecionar três razões pelas quais elas “atribuem valor ao Ródano”, é fre-
quente os respondentes escolherem aspectos relacionados ao meio ambiente e à 
natureza: “porque suas paisagens e vistas, seus sons e odores são agradáveis” (59%), 

“porque ele mantém áreas intocadas” (38%), “porque ele abriga uma grande variedade 
de plantas e animais selvagens” (28%). O ambiente natural está em competição com 

“atividades recreativas” (34%), mas supera em muito as considerações econômicas e 
espirituais, destacando a importância do ambiente natural aos olhos dos usuários da 
ViaRhôna. A análise mostrou que o valor atribuído ao Ródano após um percurso ao 
longo da ViaRhôna — medido usando uma escala visual análoga que varia de “menos 
importante” (0) a “mais importante” (10) —, subiu para uma pontuação média de 6,9, 
com 57% de pontuações superiores a 5. Os cálculos de floresta aleatória revelaram que 
os preditores com maior influência na mudança de valor são o da modificação na ima-
gem do rio e o do próprio valor atribuído (ver figura 4). A modificação na imagem do rio 
leva a uma modificação no valor atribuído, ou seja, a mudança no primeiro induz um 
aumento no segundo. As pessoas que atribuem um valor elevado ao Ródano também 
pensam que o valor é reforçado pela ViaRhôna.
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Figura 4.  
Importância relativa dos descritores 
coletados na pesquisa (conforme medição 
pelo índice de Gini, ou seja, a diminuição 
média da impureza devido a cada descritor) 

para modelar a resposta à questão  
“a importância que você atribui ao Rio Ródano 
mudou depois do uso da ViaRhôna?”. Quanto 
maior o descritor no eixo Y, mais importante ele é. 

 Modification of the perception of the Rhône River                

 Importance of the visited part of the Rhône River               
 Socio-professional category            

 Primary purpose of the visit to the ViaRhôna          

 Motivation: to learn about nature       

 Age bracket          

 Motivation: to physically relax        

 River transport considered emblematic of the Rhône River       

 Villages considered emblematic of the Rhône River      

 Motivation: too remain in “contact” with the Rhône River     

 Motivation: to experience nature          

 Lônes considered emblematic of the Rhône River          

 Motivation: to remove tension and stress          

 Discovery: natural highlights        

 Return to the banks of the Rhône River planned        

 Motivation: for some time away from the city       

 Canal considered emblematic of the Rhône River      

 Vineyards considered emblematic of the Rhône River      

 Length of experience of the ViaRhôna    

 Nuclear plants considered emblematic of the Rhône River   

 Motivation: for physical exercise   

 Motivation: for a family activity         

 Bridges considered emblematic of the Rhône River        

 Hydroelectric dams considered emblematic of the Rhône River       

 Motivation: to test my endurance       

 Motivation: to share my knowledge and skills with others       

 Motivation: to spend time with “my group”       

 Time spent along the Rhône River befor the ViaRhôna existed      

 Motivation: to take a step back and think about life      

 Type of practice     

 Frequency of ViaRhôna uses            

 Motivation: to meet new people            

 Motivation: to experience solitude   

 Origin          

 Would recommend a trip to the Rhône River         

 Motivation: to show other people that I can do it        

 Motivation: for some time away from my family       

 Motivation: to express my creativity by drawing, making photos, etc.      

 Stops during the travel    

 Discovery: constructed highlights    

 Survey site    

 Has lived near the Rhône River   

 Looked for information on the Rhône River   

 Discovery: cultural highlights  

 Discovery: industrial highlights  

 Mades photos during the travel along the ViaRhôna  

 Lives along the Rhône River  

 Gender 

                0   2,5   5   7,5   10   12,5
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Apenas pequenas mudanças  
no conhecimento do rio 

Ainda que a imagem do Ródano e os seus valores atribuídos pelo público em 
geral tenham mudado, será que isso vale também para o conhecimento de paisagens 
consideradas emblemáticas pelas parte interessadas da ViaRhôna (atores públicos, es-
pecialistas nas questões de recursos hídricos)? Os resultados do fotoquestionário são 
claros, particularmente no que diz respeito aos antigos canais (localmente chamados 
de “lônes”), um ambiente particularmente emblemático ao longo do Ródano. Esses ca-
nais são braços do Ródano que foram isolados dele, sendo alimentados pelas águas do 
lençol freático ou das inundações do seu antigo leito principal. Desde a década de 1990, 
têm sido e continuam sendo alvo de ambiciosos projetos de restauração. Os antigos ca-
nais são elementos do patrimônio natural do Ródano aos quais as partes interessadas 
da ViaRhôna atribuem um valor particularmente elevado. Quanto aos respondentes, 
dada a avaliação média de 5,5 em uma escala até 10, eles os consideram como relativa-
mente representativos do Ródano. No entanto, os antigos canais receberam uma das 
pontuações mais baixas entre as características do Ródano propostas no questionário, 
bem atrás do Ródano canalizado (7.2), das pontes (7.5) e dos vinhedos (7.3). Além disso, 
os respondentes tiveram dificuldades em identificar e nomear antigos canais. Apenas 
70% dos respondentes responderam à pergunta “Na sua opinião, o que as duas fotos 
representam?” e, entre elas, apenas 27% (ou seja, 19% do total) usaram o termo francês 

“lône” ou “braço morto”. A população que vive ao longo do Ródano vê os antigos canais 
como mais emblemáticos do rio do que as pessoas que vivem mais longe (avaliação 
média de 5,8 em comparação com a de 5,1) e o uso do termo francês preciso é específico 
desse grupo (índice de especificidade de 9,4). Consequentemente, embora a ViaRhôna 
facilite o acesso ao Ródano por diferentes perfis de usuários, modifique sua imagem 
e reforce o seu valor aos olhos dessas pessoas, a ciclovia tem um impacto limitado na 
aquisição de conhecimento sobre o rio. O fato de “lône” ser um termo específico do 
setor mediano (índice 3), onde está localizado o observatório da natureza da Île-du-
Beurre, um centro de observação e informação onde as pessoas podem aprender sobre 
os ambientes naturais do rio, indicaria que esse tipo de centro é eficaz na transmissão 
de conhecimento.

Discussão 

A ViaRhôna, um projeto que modifica  
as imagens e valores percebidos do rio 

Os resultados mostram que a experiência vivenciada na ViaRhôna cria maior 
familiaridade com o rio e induz uma mudança em sua imagem, que é altamente com-
partilhada pelas várias categorias de usuários, quer digam respeito a aspectos socioló-
gicos ou geográficos, ou a atividades realizadas. Os visitantes da ViaRhôna descobrem 
um rio mais diversificado e natural, menos uniformemente industrial e artificial do 
que inicialmente imaginavam. Percorrer a ciclovia gera uma experiência compartilhada 
que modifica as percepções e os valores atribuídos ao rio. Desempenham um papel 
nessas mudanças, o acesso mais fácil ao Ródano que a ViaRhôna proporciona e a pos-
sibilidade de percorrer a ciclovia a velocidades moderadas, ou seja, as que permitem às 
pessoas observar verdadeiramente a paisagem. A ViaRhôna, em contato direto com o 
Ródano, cria, assim, uma possibilidade para um público grande e diversificado acessar 
a natureza. Ao contribuir para o desenvolvimento e diversificação da mobilidade e 
das possibilidades recreativas, ela proporciona efetivamente o acesso a paisagens do 
Ródano que são, muitas vezes, desconhecidas das pessoas na ciclovia. Por esse motivo, 
o projeto tem resultado em novas oportunidades significativas para as pessoas, sejam 
elas viajantes de um dia ou ciclistas itinerantes estrangeiros. 

A aposta dos atores do ordenamento territorial e das partes interessadas pelo 
rio (neste caso, os participantes do Plano Rhône) foi, portanto, um sucesso. A hipótese 
de que uma maior “conectividade social” com o rio (Kondolf & Pinto, 2017) resulta na 
recriação de vínculos tem sido demonstrada. Está claro que a ViaRhôna cria maior afi-
nidade com as paisagens. É possível formular uma hipótese que, provavelmente, essa 
maior afinidade aumentará o apoio às políticas de preservação da natureza (Gobster 
et al., 2007; Nassauer, 1992). Mas que natureza está aqui em debate (Gobster, 2001)? 
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Quando falam em redescobrir o Ródano natural, os respondentes estão se referindo 
a uma natureza altamente estetizada, que pouco tem a ver com o funcionamento real 
do meio ambiente, incluindo os processos dinâmicos dos ecossistemas. Os ambientes 
emblemáticos do Ródano, como os antigos canais, não são bem conhecidos e a fauna e 
a flora são raramente e parcialmente mencionadas pelos respondentes. Se progressos 
têm sido alcançados no sentido de proporcionar aos usuários uma imagem do rio mais 
complexa do que inicialmente se imaginava, os aspectos relativos ao funcionamento 
ecológico do rio continuam ausentes. Essa forma mais profunda de conhecimento exi-
girá outros canais de transmissão além dos existentes. Nesse sentido, a existência de 
um centro de formação ambiental à margem do Ródano numa das seções de estudo (o 
centro Île-du-Beurre) parece ter melhorado o conhecimento de alguns respondentes 
encontrados durante o estudo. 

Usuários “selecionados” pelo projeto 
As variações mínimas nas motivações e valores observados nos 

três setores de estudo são semelhantes aos resultados obtidos por outros estudos que 
utilizam a mesma escala psicométrica de valores aplicada a outros grandes espaços, 
parques naturais (Brown & Raymond, 2007) e florestas (Williams & Vaske, 2003). No 
entanto, ao contrário desses outros estudos que observaram diferenças significativas 
nas motivações e valores, por um lado, da população residente (em nosso estudo, pes-
soas que vivem ao longo ou perto do rio), e por outro lado, de visitantes (em nosso 
estudo, franceses vindos de outros lugares e estrangeiros), os resultados aqui indi-
cam semelhança geral entre as categorias de usuários, quando estas dizem respeito 
a características sociológicas (idade, gênero, nível de renda), aspectos geográficos 
(locais, franceses, estrangeiros) ou atividades na rota (excursionistas, ciclistas espor-
tivos, ciclistas itinerantes). A homogeneidade de opiniões sobre o rio pode resultar 
em parte da experiência das pessoas na ViaRhôna, muito embora outros mecanismos 
provavelmente também estejam envolvidos. Em particular, parece que a própria rota 
de ciclovia desempenha um papel importante na “seleção” de seus usuários, na medida 
em que suas características permitem e suscitam um determinado tipo de atividade. 
Isso é especialmente o caso das motivações para o uso da ViaRhôna, que dizem res-
peito principalmente à segurança e ao conforto da ciclovia. Além de oferecer acesso à 
natureza, a ViaRhôna traz uma abordagem para atividades que integram segurança e 
conforto. Essa dupla oferta, que combina um percurso ciclístico seguro e confortável, 
por um lado, e um meio de descobrir as áreas percorridas, por outro, resume as duas 
principais características da ViaRhôna e explica sua atração. Essa interpretação está 
de acordo com os achados de Smith e Moore (2013), para quem os laços afetivos e 
emocionais das pessoas com locais de lazer e seus desejos em termos de práticas re-
creativas têm influência significativa não apenas em sua demanda por atividades, mas 
também no grau em que são atraídas para um lugar e/ou para uma estrutura como 
a ViaRhôna. A percepção do lugar (neste caso, o rio Ródano) atua como uma pode-
rosa força de atração que aproxima os usuários (Hailu et al., 2005; Williams & Vaske, 
2003). Essa atratividade resulta na seleção de usuários pela infraestrutura. As pessoas 
que percorrem a ViaRhôna são motivadas por gostos semelhantes e é o seu “perfil 
de motivação” a característica comum entre elas. Em contrapartida, é provável que 
sua experiência como usuários seja influenciada por seus gostos. Este vínculo entre 
atividades e gostos está de acordo com as observações padrão da pesquisa sociológica 
sobre práticas culturais (Fleury, 2014; Swartz, 1998). Com gostos compartilhados, esses 
usuários provavelmente expressarão opiniões semelhantes sobre a percepção do rio e 
os valores a ele atribuídos, mesmo que tenham atividades bastante diferentes (ciclistas 
itinerantes, excursionistas, etc.). Essa moldagem das expectativas dos usuários por 
uma infraestrutura está em consonância com um componente central da teoria da prá-
tica social (Shove et al., 2012), que tem estabelecido que os usuários são selecionados 
pelas suas práticas.

Os limites para a atração 
A nova atratividade do Ródano, visível nos resultados deste 

estudo, pode, no entanto, encontrar certos limites. Em especial, o maior número de 
visitantes pode incomodar certas pessoas que vivem ao longo do rio e que durante 
anos frequentaram as margens do Ródano, mas que não estão interessadas em usar a 
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ViaRhôna. Essas impressões negativas foram logo expressas por certas pessoas entre-
vistadas na etapa exploratória do estudo. A nova atratividade das margens do Rhône 
proporcionada pela ViaRhôna, ao se dirigir a determinados segmentos de público, pode 
levar à exclusão de outros segmentos. Esse risco passou a ser maior com a conclusão 
recente da ciclovia. O número de visitantes deve aumentar maciçamente nos próxi-
mos meses e anos, dado o lançamento de esforços promocionais para a ViaRhôna 
(campanha de publicidade, publicação do popular guia turístico Guide du Routard em 
fevereiro de 2019, etc.). Na primavera de 2019, já havia sinais de turismo excessivo: 
artigos de imprensa chegaram a mencionar trens lotados de bicicletas ao longo de 
partes-chave da rota. Em comparação com os resultados aqui apresentados, é provável 
que o número de turistas e ciclistas itinerantes aumente, particularmente durante o 
verão, acarretando em uma piora dos problemas. Assim, a nova atratividade, ainda que 
produza receitas turísticas consideráveis e constitua claramente um fator importante 
para o desenvolvimento local, ela pode também privar os residentes locais de uma área 
que muitas vezes usavam e apreciavam. Isso pode resultar em conflitos de uso ao longo 
do rio que são muito mais graves do que os observados hoje e comparáveis, pelo menos 
em sua configuração geral, à competição entre turistas e população local observada em 
certas grandes cidades (Nofre et al., 2018; Novy & Colomb, 2016), em áreas de proteção 
natural (Depraz & Laslaz, 2017) e ao longo das costas (Cadoret, 2017). Do mesmo modo 
como as intervenções de canalização e retificação e a infraestrutura turística reduzem, 
de forma sazonal ou durante todo o ano, o direito à cidade de alguns residentes em cer-
tas cidades particularmente atraentes (Perkumienė & Pranskūnienė, 2019) e interrom-
pem os frágeis equilíbrios da justiça espacial (Soja, 2010), a ciclovia pode muito bem ter 
efeitos negativos sobre os direitos dos residentes locais de acessarem e desfrutarem 
dos recursos ambientais do rio. 

Este estudo lança uma nova luz sobre as questões do desen-
volvimento territorial, analisando como uma ciclovia de longa distância pode criar ou 
recriar ligações com as paisagens circundantes. Ele preenche uma lacuna na litera-
tura internacional existente por meio da análise do caso da ViaRhôna, uma ciclovia ao 
longo do Ródano, um rio extensivamente explorado na França, particularmente para 
a geração de energia hidrelétrica. A ViaRhôna representa uma modificação física e 
de longo prazo das áreas por onde passa. Esse estudo revela que ela também trans-
forma as relações entre os usuários da ciclovia e as paisagens do entorno. A ViaRhôna 
oferece aos usuários (pedestres, ciclistas, pessoas que vivem ao longo do rio, turistas, 
excursionistas, ciclistas esportivos, etc.) acesso novo e/ou renovado ao rio. A análise 
aqui feita confirma que isso levou a um aumento da atividade nas margens do rio por 
parte de turistas e da população local. Novas atividades têm surgido e atividades pré-
existentes têm sido reforçadas. Este estudo sugere que as características da rota Via-
Rhôna e as atividades que ela possibilita drenam um segmento especial da população 
que, apesar de sua composição sociológica diversificada, compartilha gostos semel-
hantes. Por fim, mesmo que o crescente sucesso da ciclovia prenuncie a emergência de 
conflitos e a potencial degradação das condições de uso, sua criação também resultou 
em um aumento no valor que os usuários atribuem ao Ródano. Ao permitir que as 
pessoas se aproximem deste, a ciclovia tem reforçado a conectividade social do rio e 
modificado a sua imagem percebida pelos usuários. Os usuários da ciclovia descobrem 
um rio mais diversificado e natural, menos uniformemente industrial e alterado do 
que inicialmente imaginavam. 

Uma ciclovia e seu trajeto não são elementos neutros na paisagem e têm um 
efeito visível na relação entre o território, o rio e a sociedade. Em termos de gestão 
das áreas naturais, esses resultados trazem à baila a questão de até que ponto a re-
descoberta pelos usuários dos ambientes naturais do rio e o aumento do valor a ele 
atribuído podem potencializar o apoio dos usuários às políticas destinadas à preser-
vação do rio. Percorrer a ViaRhôna cria um conjunto específico de condições para a 
descoberta de ambientes e contribui para a produção de um conhecimento superficial 
que difere claramente daquele acumulado por um especialista. Nossos resultados mos-
tram que a ViaRhôna ainda não desenvolveu nos usuários novos conhecimentos sobre 
os ambientes naturais do Ródano, pelo menos não no sentido compreendido pelos 
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profissionais da água. Esse conhecimento é, no entanto, indispensável para qualquer 
compreensão real de uma situação complexa com questões conflitantes. A participação 
dos usuários, pelo menos os locais, em debates sobre projetos de intervenções que im-
pactam o rio evidencia a necessidade de se imaginar outros canais de transmissão de 
conhecimento além de um simples itinerário recreativo. Salienta-se também a necessi-
dade de criar centros de diálogo onde as diferentes formas de conhecimento, profanas 
e especializadas, possam interagir. 
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A medição  
do bem-estar territorial. 
Trabalhar sobre os  
ou com os  
territórios?

Artigo originalmente publicado em francês na Revue de l’OFCEOFCE em fevereiro de 2016. 
Ver: Jany-Catrice, F. (2016). La mesure du bien-être territorial. Revue de l’OFCEOFCE, 145(1), 
63-90. https://doi.org/10.3917/reof.145.0063

Florence Jany-Catrice
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e ciência social dos Hauts de France.  
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pesquisadora convidada (2020-21)  
na School of Social Science do Institute  
for Advanced Study da Universidade  
de Princeton. 

Suas pesquisas tratam do trabalho e  
do emprego em sociedades de serviços, 
na economia da qualidade e das 
questões de quantificação e avaliação, 
incluindo questões macroeconômicas  
e indicadores alternativos de riqueza. 
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economia política de indicadores 
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D. Méda) Faut-il attendre la croissance ? 
(reed. La Documentation française, 
2022) e A political economy of the 
measurement of inflation (Palgrave 
McMillan, 2021).

Traduzido por Julia Vidile

Os indicadores do bem-estar, da qualidade de vida ou do pro-
gresso foram historicamente desenvolvidos como elementos de enriquecimento do 
PIBPIB, sendo este último utilizado como medida das finalidades sociais, tanto em nível 
internacional e nacional quanto territorial. 

As consequências frequentemente nefastas desse uso são relembradas desde 
a própria concepção das contas econômicas nacionais a partir das quais o PIBPIB é calcu-
lado. Os estatísticos responsáveis por essas contas, aliás, nunca deixaram de salientar 
que o PIBPIB não é um indicador de bem-estar, mesmo se parte das alterações realizadas 
nas contas nacionais desde os anos 1970 visa precisamente aproximar um do outro 
(Gadrey, 2003; Gadrey e Jany-Catrice, 2012). 

Embora essas críticas tenham sido por muito tempo mantidas à distância, hoje 
elas são bem conhecidas, documentadas e cada vez mais compartilhadas. Usar o PIBPIB 
como base para avaliar o bem-estar das populações é considerado problemático, uma 
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vez que o PIBPIB ignora uma série de atividades que, por convenção, são excluídas de seu 
perímetro por serem realizadas a título não monetário: a produção doméstica, a edu-
cação das crianças dentro da esfera familiar, as atividades voluntárias e associativas. 
Indicador concebido como uma média (particularmente quando se evoca o PIBPIB por 
habitante para comparar a “riqueza” econômica das nações), o PIBPIB, além disso, não 
leva em conta nem os efeitos de distribuição (desigualdades econômicas e sociais, po-
breza), nem o grau de coesão social da sociedade. Indicador de fluxo, ele não reflete 
nenhum estoque e, portanto, não registra as degradações patrimoniais, ecológicas ou 
sociais ligadas à pressão antrópicas. Ora, atualmente é bem sabido que a terra e seus 
ecossistemas vêm se deteriorando desde a entrada das sociedades ocidentais na indus-
trialização, e esse fenômeno vem se acelerando desde o fim do século XXXX (Méda, 2008). 
A atividade econômica esgota, assim, os estoques de recursos fósseis não-renováveis 
e altera os recursos renováveis para além de sua capacidade natural de regeneração. 

Neste artigo, tomamos como base essas conclusões relativamente consensuais 
para retomar diversas questões. Primeiro, tentaremos compreender por que os indi-
cadores de bem-estar territorial se multiplicam, tanto na França quanto internacional-
mente. Em seguida, mostraremos que na literatura persiste uma indefinição inerente 
tanto na semântica empregada (trata-se de qualidade de vida, de bem-estar, indivi-
dual ou coletivo?) quanto nos métodos implementados para tentar fornecer avaliações 
quantificadas desses conceitos. Em seguida, buscaremos matizar o alcance dessas 
iniciativas em função, particularmente, de trabalharem sobre ou com os territórios. 
Concluiremos com a importância do pluralismo intelectual como garantia de plurali-
dade das representações. 

Por que estão surgindo novos indicadores  
de bem-estar territorial?

Ir além do PIBPIB 
Se o tema dos indicadores de bem-estar não é novo, a difusão 

dos limites do PIBPIB e sua apropriação no e para o mundo acadêmico aceleraram o inte-
resse por ele. Ele se difundiu progressivamente em todas as camadas da vida das ideias 
e da vida pública: o grupo de especialistas reunidos em torno do Rapport Meadows, 
The Limits to Growth (Meadows et al., 1972), e sua reatualização em 2004 delineou 
os desafios ecológicos e sociais que seriam enfrentados pelas sociedades industriais 
baseadas no crescimento. Nesse mesmo momento, outros trabalhos acadêmicos já 
buscavam ampliar a medição, como é o caso dos trabalhos de W. Nordhaus e J. Tobin 
(1972), os primeiros a propor um índice de bem-estar econômico sustentável (Sustai-
nable Measure of Economic Welfare). Diversas organizações não-governamentais, como 
a Global Footprint Network, divulgaram medidas de alerta relativas à renovação dos 
recursos, tendo desenvolvido uma “pegada ecológica”226. Certas organizações inter-
nacionais, embora tenham começado a se mobilizar um pouco tardiamente, represen-
taram um papel decisivo na “contra-ofensiva mundial” (Fabre, 2011, p. 53) face a essa 
hegemonia do PIBPIB e do crescimento, sobretudo nos círculos políticos, de certos eco-
nomistas227 e midiáticos. A questão dos indicadores de bem-estar foi legitimada, mais 
recentemente, por personalidades do mundo acadêmico, em particular desde que a 
Comissão Stiglitz concluiu seu relatório sobre “a medição do desempenho econômico 
e do progresso social” em 2009 (ver também Costanza et al., 2014). 

Na França, algumas pesquisas consideram que medições de bem-estar e 
sustentabilidade, por enunciarem objetivos finais, são não só necessárias como salu-
tares. Assim D. Méda, socióloga e filósofa, pioneira nessas questões na França, lamenta 
que “ao contrário das empresas, [a contabilidade nacional] não tenha um balanço no 
qual poderiam inscrever-se, ao lado dos aumentos, as degradações, as subtrações, o 
negativo” (Méda, 2014, p. 107). Por sua vez, Michel Aglietta sugere, em uma postura 
claramente mais economicista228, que “as políticas de desenvolvimento podem estar 

226 Consultar os dados no seguinte site: http://www.footprintnetwork.org/fr/
227 Na França, os pesquisadores críticos em ciências humanas e sociais têm contribuído 
para a divulgação dessas questões desde a década de 1990.
228 M. Aglietta pensa, além disso, que considerar os objetivos perseguidos pela atividade 
econômica não é uma abordagem “muito promissora” (sic) “para uma medição agregada do 
bem-estar econômico, pois ela deve enunciar os objetivos finais e buscar múltiplos padrões 
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ligadas à sustentabilidade, na medida em que são interpretadas como estratégias gene-
ralizadas de gestão de portfólio. Para implementar essas estratégias, o governo de uma 
nação deve reorganizar seu arsenal estatístico em um esforço coletivo para estimar as 
mudanças de tamanho e composição ocorridas na riqueza total da nação. É um esforço 
considerável, tão exigente quanto o que conduziu às bases da contabilidade nacional 
entre 1940 e 1950” (Aglietta, 2011, p. 210). 

A questão chegou a ser esmiuçada pelo círculo político francês por ocasião da 
Lei Sas229, adotada definitivamente pelo Parlamento francês em 2 de abril de 2015. Ela 
está cada vez mais estabelecida no debate público. Seu status, ainda marginal em re-
lação às grandes prioridades econômicas definidas pelos sucessivos governos, mostra 
entretanto que a elaboração de outros indicadores é uma condição necessária, mas não 
suficiente, para a construção de novas políticas. 

Modificar os indicadores hegemônicos ou completá-los com indicadores de 
bem-estar ou de qualidade de vida consiste, assim, em princípio, em ampliar o espec-
tro dos objetivos coletivos, sem buscar necessariamente empregar a linguagem domi-
nante da economia nem tentar encaixar novas dimensões nos quadros interpretativos 
existentes. Aliás, certos estudos estabelecem que o bem-estar ou a qualidade de vida 
exigem a redução das desigualdades econômicas e sociais e a melhoria das condições 
de existência coletiva, sobretudo no que tange a saúde, a educação e o acesso aos bens 
comuns, os quais, além disso, devem ser preservados. É a partir dessa base que, se 
levada a sério, rompe com muitas décadas de dominação do PIBPIB nas representações do 
bem-estar, que se desenvolvem também, mas de maneira mais confidencial, medições 
de bem-estar territoriais. 

O território: lugar de ação  
e de debate público 

A dimensão territorial é um ponto cego de diversos trabalhos 
e análises sobre a medição do bem-estar. Assim, a Comissão Stiglitz só o evoca de 
maneira alusiva230, ao passo que o relatório sobre o crescimento verde de Crifo et al. 
(2009) para o Conselho econômico de desenvolvimento sustentável sequer menciona o 
assunto. Se ela não encontra tantos ecos nessa etapa, a não ser em nível internacional 
e nacional231, é porque o princípio “one size fits all” ou do “tamanho único” (ver, por 
exemplo, Kim et al. 2015, p. 346) prevaleceu por muito tempo. É verdade que a medi-
ção dos indicadores de bem-estar ou de qualidade de vida em níveis infra-regionais é 
confrontada a uma tensão entre duas dinâmicas. Por um lado, há uma busca de legiti-
midade facilitada por um indicador universal - é uma das razões da grande notoriedade 
adquirida pelo índice de desenvolvimento humano (IDH)(IDH) do PNUDPNUD, e de seu uso gene-
ralizado, inclusive no nível territorial232, apesar de seu caráter por vezes considerado 
rudimentar e mesmo etnocêntrico. Por outro lado, há uma legitimidade que proviria 
sobretudo do enraizamento do indicador nas especificidades e necessidades locais, o 
que, neste caso, torna mais complexos a comparabilidade e o universalismo, sem toda-
via excluí-los completamente. 

‘objetivos’ de medição física, cuja integração em um agregado único é impossível ou muito 
arbitrária” (2011, p. 204).
229 Composta de um artigo único, a Lei Sas de 2015 estipula que o Governo entregará (...) 
anualmente ao Parlamento um relatório apresentando a evolução, sobre os últimos anos,  
de novos indicadores de riqueza, como indicadores de desigualdade, de qualidade de vida  
e de desenvolvimento sustentável, bem como uma avaliação qualitativa ou quantitativa  
do impacto das principais reformas iniciadas no ano anterior e no ano em curso, e as que 
estão planejadas para o ano seguinte, em particular no âmbito das leis orçamentárias,  
à luz desses indicadores e da evolução do produto interno bruto (...)”.
230 Somente na página 203 o território é mencionado: “O funcionamento das instituições 
democráticas, e mesmo o ritmo do crescimento econômico, podem também depender  
da qualidade dos laços sociais em um território dado”, sem que, no entanto, seja atribuído 
um conteúdo específico a essa noção. 
231 Ainda assim, o Insee, a OCDEOCDE e o CGETCGET desenvolvem cada vez mais trabalhos  
em nível territorial, como demonstram os artigos do dossiê “Mesurer le bien-être et  
la soutenabilité”, publicado pela Revue de l’OFCEOFCE em 2016 (n° 145).
232 Ver os trabalhos do Nord-Pas-de-Calais e os da região de Île-de-France, ambos 
pioneiros na territorialização do IDHIDH, incluindo, no caso do Nord-Pas-de-Calais, no nível 
municipal (IDHIDH-4); ver também o projeto ISBETISBET, que propôs um IDHIDH bretão (FAIRFAIR, 2011,  
p. 88-89). Em nível internacional, são frequentes as territorializações do IDHIDH, inspiradas  
ou não pelo Programa de desenvolvimento das Nações Unidas. Essas versões do “IDHIDH”, 
embora territorializadas, continuam a ter uma inspiração universal. 
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Uma revisão ponderada da literatura sobre a economia regional fornece, no 
entanto, argumentos sobre a importância do território como espaço de diagnóstico, 
de debate público e de ação em torno da questão do bem-estar territorial e de seus 
indicadores. 

Uma parte dos argumentos é comum às análises globais apresentadas acima. 
Assim, Davezies sugere que, no nível dos territórios, “Os lugares de crescimento não 
são mais, necessariamente, os do bem-estar: eles não são os mais atraentes sob o 
ponto de vista da escolha residencial, nem os que lutam com mais eficácia contra a 
pobreza, nem aqueles nos quais a renda por habitante progride mais rapidamente”; 
assim ele também destaca os efeitos, em certos territórios, do crescimento sem desen-
volvimento, recordando a esse respeito que “o território não é somente um fator de 
crescimento, mas também […] uma comunidade humana na qual o desenvolvimento 
não se declina em termos de ‘produtividade dos fatores’ ou de ‘custo de transporte’ mas, 
mais simplesmente, em termos de renda familiar, desemprego ou pobreza” (Davezies, 
2008, p. 88). Esse tipo de estudo convida, classicamente, a “medir a trajetória de desen-
volvimento dos territórios por outros indicadores além dos de desempenho econômico” 
(ibid., p. 88). 

Outra parte dos argumentos reside no efeito territorial diferenciado das di-
versas crises contemporâneas — tanto ecológicas e sociais como financeiras — que 
atravessam as economias e sociedades contemporâneas. O Observatório dos ter-
ritórios assinala, assim, em seu relatório de 2015, que a crise econômica de 2007-2008 
representou uma ruptura nos fenômenos de convergência que ocorriam entre os in-
divíduos e os territórios há muitas décadas, especificando, com base no trabalho de 
Davezies (2012), que “a tendência à redução das desigualdades que prevalecia desde o 
fim da década de 1990 foi (…) interrompida, e mesmo revertida” (CGETCGET, 2015, p. 3). 

A literatura enfatiza igualmente a importância do território para responder, 
através da transição ecológica e social, à multidimensionalidade das crises. Três argu-
mentos complementares são empregados: ı) o da adaptação local às crises; ıı) o do local 
como espaço legítimo; ııı) o do local como primeiro espaço do “viver juntos”. 

ı. O nível territorial e local é considerado como a fundação ou a “pedra 
fundamental”, conforme a terminologia de P. Calame233, a partir da qual a 
ação coletiva pode ter sentido e efeito. Isso decorre do fato que as especifici-
dades geológicas, geopolíticas e socioculturais dos territórios requerem uma 
adaptação singular. Esse também é um argumento apresentado por Laurent 
(2013). Para citar apenas um exemplo, tratando-se “do ritmo de concentração 
dos gases de efeito estufa, da sensibilidade do aumento de temperatura frente 
a essa concentração, dos limiares para o desencadeamento de processos de 
retroalimentação positiva, da extensão, da variedade e dos efeitos catastróficos 
dos danos provocados pela elevação das temperaturas e, ainda mais, da sua dis-
tribuição geográfica” (Aglietta, 2011, p. 237), o caráter radical da incerteza ligada 
à mudança climática exigirá respostas flexíveis e eminentemente locais.
ıı. O território aparece, em seguida, como espaço coerente de resposta 
a determinados desafios econômicos, sociais e ambientais. Assim, se as de-
sigualdades territoriais são um problema em si (Laurent, 2013), o território 
aparece como um espaço de políticas públicas legítimas, não somente para a 
redução dessas desigualdades, como também para a definição dos problemas e 
a resolução política dos desafios ecológicos e sociais; basta pensar nas experi-
mentações de circuitos alimentares curtos, de finança solidária, de reciclagem 
de resíduos. Sob esse ponto de vista, a importância das novas desigualdades 
territoriais, em particular, relacionadas ao processo de urbanização (Laurent, 
op.cit.), torna as medições universais, como o IDHIDH, cada vez menos pertinentes, 
e é um convite à elaboração de novos indicadores territoriais.
ııı. Por fim, o território é um lugar de proximidade que permite elaborar, 
de forma compartilhada, a ideia de um bem-estar coletivo, a ideia de um “viver 
juntos”234. 

233 P. Calame, “Le territoire, brique de base de la gouvernance”, in L’encyclopédie du 
développement durable, Pierre Calame. Ver: http://encyclopedie-dd.org/encyclopedie/
economie/4-3territoires-et-amenagement/le-territoire-brique-de-base-de-la.html. Consultado 
em 2 de setembro de 2015. 
234 O território como espaço de convivência ganha ares de família com as abordagens 
teóricas pelas capacidades, já que, nessa perspectiva, uma parte das capacidades 
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Em suma, trata-se, na linha desses trabalhos, de constatar a legitimidade do 
território como espaço que estabelece uma construção localizada e plural da ação co-
mum e cujo “o sentido resta a ser produzido pela deliberação coletiva”, como enunciam 
os cientistas políticos P. Lascoumes et J.-P. Le Bourhis (1998, p. 38). No entanto, é 
preciso notar que a legitimidade do território para enunciar a especificidade de um 
bem-estar coletivo também pode ser analisada como a expressão de uma perda de 
monopólio do Estado em sua legitimidade de falar em nome do “bem-estar para todos”, 
monopólio que ele exerce em uma parceria muitas vezes íntima com os especialistas 
que equipam seu saber. O Estado enfrenta, assim, a concorrência dos poderes locais 
por um lado e, por outro, a multiplicação dos movimentos de cidadãos235 que afirmam 
querer contar nesse jogo político destinado a enunciar os quadros representativos e 
interpretativos do mundo. Os desafios da medição do bem-estar territorial também 
podem, sob esse ponto de vista, ser lidos como um sintoma de uma renúncia a uma 
construção política nacional. 

Enfim, os múltiplos desafios do território, mas também a crescente dissociação 
entre crescimento da produção ou da renda por um lado e desenvolvimentoou bem-es-
tar territorial pelo outro, são um convite a uma análise multidimensional local desse 
bem-estar. 

Nomear e contar o que importa 
Pelas razões que acabamos de expor, os indicadores de bem-es-

tar, estimados principalmente a partir de dados médios (de renda, consumo, patri-
mônio, etc.) perderam parte de sua relevância (Stiglitz et al., 2009). E se esses indi-
cadores são cada vez mais debatidos e, por vezes, contestados em nível internacional 
(como pudemos constatar durante a reforma do IDHIDH do PNUDPNUD em 2010) ou em nível 
nacional, durante a “concertação” proposta conjuntamente pela France Stratégie e pelo 
CESECESE (Ducos, 2014; Le Clezio, 2015), os territórios aparecem também como espaços de 
controvérsia (Sirgy et al., 2004236). 

A controvérsia dos conceitos 
Uma certa imprecisão persiste no uso dos termos “qualidade de 

vida” ou “bem-estar”, noções que são, entretanto, cada vez mais utilizadas quando se 
consideram perspectivas alternativas de medição econômica e social. Paradoxalmente, 
tanto as organizações internacionais como os pesquisadores abordaram essas noções 
imprecisas sob o ângulo da medição, e o portfólio de indicadores selecionados acabou 
por incorporar o conceito. 

Se a terminologia varia, “qualidade de vida” ou “bem-estar” compõem-se, na 
literatura destinada a avaliá-los, de duas ordens de elementos, a primeira abrangendo 
uma percepção subjetiva individual e a segunda, uma objetivação de componentes 
constitutivos da qualidade. 

Na terminologia da OCDEOCDE (2006), o bem-estar se decompõe em elementos 
“monetários” e “não-monetários”. Dentre os elementos monetários do bem-estar, a 
organização internacional inclui o PIBPIB, a renda global e a monetização de um certo 
número de fatores, dentre os quais o lazer ao qual se pode atribuir um valor monetário, 

“permitindo melhor levar em conta o bem-estar em todos os países, para além dos 
indicadores de renda” (OCDEOCDE, op. cit., p. 2). De maneira semelhante, a perspectiva do 
relatório Stiglitz (2009) considera que os indicadores de qualidade de vida contêm uma 
dimensão de bem-estar percebido e uma dimensão objetivada contendo uma diversi-
dade de componentes das condições materiais de vida (saúde, educação, riscos psicos-
sociais no trabalho, governança e direitos individuais, lazer e contatos sociais, meio 
ambiente e condições de vida, segurança econômica e física). 

individuais está vinculada ao contexto em que o indivíduo evolui. “As ‘estruturas da 
convivência’ constituem, assim, um espaço de avaliação das condições de vida e o território 
pode ser considerado como uma estrutura de convivência, englobando um conjunto  
de recursos, de estratégias de atores e de políticas públicas” (Loubet et al., 2011). 
235 Sobre a questão da multiplicação desses movimentos cidadãos em nível mundial,  
ver Ogien & Laugier (2014).
236 Sirgy e seus co-autores publicaram, entre 2004 e 2013, 6 volumes de Community 
Quality-ofLife Indicators: Best Cases (Sirgy et al.,2004, 2006, 2009a, 2009b, 2011, 2013). 
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Mais tarde, o Insee investigou a questão, com base nas recomendações do 
relatório Stiglitz, para lançar novos trabalhos, dentre os quais uma pesquisa especí-
fica sobre a qualidade de vida em 2011. A pesquisa devia permitir “considerar simul-
taneamente a maioria das dimensões da qualidade de vida preconizadas no relatório” 
(sic, Amiel et al., 2013, p. 2). Albouy et al. (2010) também estabelecem uma distinção 
entre bem-estar e qualidade de vida ligeiramente diferente das propostas anteriores. 
Segundo eles, o bem-estar é composto de duas dimensões dadas pelo sentimento de 
bem-estar e pela objetivação de elementos constitutivos da qualidade de vida. A di-
mensão subjetiva do bem-estar é considerada, por esses autores, como um equivalente 
da felicidade, ao passo que a qualidade de vida equivale ao bem-estar como vetor de 
dimensões objetiváveis: “(…) mensurar o bem-estar (…) consiste em medir a qualidade 
de vida de uma pessoa, ou seja, avaliar sua situação em várias dimensões (de um ponto 
de vista material, no que diz respeito à saúde, às condições de moradia, à insegurança, 
etc.) e, a partir disso, deduzir se ela está em posição de ter uma qualidade de vida 

“satisfatória”. (…) Esse método é por vezes qualificado como abordagem “objetiva” da 
medição do bem-estar, pois se baseia em critérios precisos e mensuráveis. Os fatores 
levados em conta não se limitam aos aspectos puramente materiais (ou monetários)” 
(Albouy et al., op. cit. p. 99). 

Constatamos, finalmente, que a maioria dos trabalhos concentrados na me-
dição fazem uma clara distinção entre bem-estar atual e sustentabilidade (Blanchet, 
2012), não tanto conceitualmente (compreendemos bem a ideia intuitiva de um indi-
cador de bem-estar sustentável, no sentido de Brundtland), mas por causa da impossi-
bilidade estatística de reconciliar a perspectiva presente e a perspectiva futura, o que 
os conduz a argumentar assim em favor de ao menos dois indicadores (Stiglitz et al., 
2009; Blanchet, 2012): “A comissão destacou os problemas levantados por essa mistura 
de categorias. Eles atingem o seu máximo nos casos em que se tenta resumir toda a in-
formação em um único indicador. Trata-se de querer engastar ao mesmo tempo o pre-
sente e o futuro em um único número, quando seriam necessários ao menos dois: um 
que nos indique onde nos situamos em cada data, em termos de desenvolvimento ou de 
nível de bem-estar, e um segundo que nos indique as perspectivas de desenvolvimento 
futuro ou, ao contrário, de recuo desse nível de bem-estar” (Blanchet, 2012, p. 291). 

Podemos ver nessas iniciativas uma vontade de normalização universal. Esses 
trabalhos destacam igualmente a heterogeneidade na maneira de enunciar e medir 
a qualidade de vida, o bem-estar ou sua sustentabilidade. Essa heterogeneidade ex-
pressa, ao mesmo tempo, uma instabilidade nas convenções, uma certa improvisação 
na medição, uma imbricação particularmente clara entre conceitos e medição, mas 
também relações sociais e simbólicas contingentes. Ao fazê-lo, ela também fornece 
espaços para aquelas e aqueles que continuam a conferir a esse campo a disputa da se-
mântica e da medição; ela evoca os desafios políticos associados às estatísticas; e des-
taca que armar a controvérsia é um elemento decisivo do pluralismo e da democracia. 

Esclareçamos esse ponto. O que está em jogo, tanto na cena internacional 
quanto na local, relaciona-se às estratégias de construção de um espaço de legitimi-
dade para o advento de novas contas que possam ser erigidas como normas vincu-
lantes ao ordenamento jurídico, de maneira a compelir os atores a se adequarem a 
essas normas (Jany-Catrice & Marlier, 2013): quais elementos do bem-estar contam? 
Quais representações coletivas a medição legitima e veicula? Se exagerarmos um pouco, 
e entrarmos no âmago da medição, podemos detectar diversas convenções que coexis-
tem sem se corresponder: de um lado, uma convenção social e ecológica progressista, 
e do outro uma convenção individualista do bem-estar e da qualidade de vida. Essa úl-
tima é certamente a mais representativa — em todo caso, de longe a mais visível — das 
iniciativas existentes, como evidenciado pela mediatização do Social Progress Index 
(SPI)(SPI) de Porter et al. (2015)237. Esse indicador atribui um lugar importante aos direitos 
individuais, superior aos direitos sociais. 

O mesmo vale para o tão midiatizado indicador do “viver melhor” (better live) 
da OCDEOCDE, elaborado no contexto do Global Project on Measuring the Progress of Societies. 

237 Em uma nota coletiva, o FAIRFAIR (2014, mimeo) sugere que esse indicador foi respaldado 
por muitos especialistas no assunto, que sua entrada no debate público foi bem preparada  
e que inúmeros artigos de imprensa foram consagrados a ele. Assim, I. Cassiers e G. Thiry 
observaram que, apenas no mês de abril de 2015, 694 artigos de imprensa foram dedicados 
ao indicador SPISPI (dados do Google Notícias). Ver http://www.idies.org/public/FAIRFAIR/
DossierSPISPIv2.pdf 
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Segundo a OCDEOCDE, o “bem-estar” (well-being) de uma nação seria a combinação de uma 
série de dimensões: habitação, renda, trabalho e emprego, educação, saúde, segurança, 
equilíbrio entre tempo de trabalho e tempo familiar, meio ambiente, governança e 
satisfação. Essas dimensões são, em seguida, mensuradas de acordo com uma ou duas 
variáveis, quase sempre ditas “objetivas”, excetuando-se a satisfação de vida, que re-
pousa em uma medição subjetiva. O bem-estar assim definido exige que a habitação 
seja grande e equipada com instalações sanitárias; ele sugere que níveis mais elevados 
de rendas médias disponíveis e de patrimônios financeiros das famílias produzem um 
bem-estar maior. O bem-estar dependeria da taxa de emprego e da taxa de desem-
prego de longa duração. Esse indicador do bem-estar nada indica em termos de quali-
dade dos empregos, de proteção social dos indivíduos ou de solidariedade. Ao colocar 
à disposição de cada indivíduo uma calculadora que permite, quase instantaneamente, 
construir seu índice de bem-estar pessoal, a OCDEOCDE também individualiza a medição, 
acalma a controvérsia coletiva sobre o agregado estatístico e permite a cada pessoa 
conceber a “sua” ideia de bem-estar, independentemente da qualidade das instituições 
de proteção coletiva. 

A controvérsia dos usos 
As controvérsias em torno dos conceitos andam de mãos dadas 

com uma reflexão sobre os usos políticos que são feitos deles. Com efeito, as políticas 
econômicas e sociais dependem dos agregados estatísticos em que se baseiam. Esses 
agregados são mobilizados ora como representação da realidade social, ora como in-
terpretação dessa realidade, como referencial da ação pública ou ainda como justifica-
tiva para as políticas econômicas. O uso implícito ou explícito desses agregados, como 
outros tantos “dispositivos cognitivos coletivos”, como enunciou na década de 1980 
Olivier Favereau (1989), só cresceu nas últimas décadas. 

De maneira geral, é delicado separar a forma dos indicadores dos usos que 
serão feitos deles. Talvez não se espere os mesmos indicadores conforme eles se des-
tinem principalmente a uma tomada de consciência individual e coletiva do grau de 
sustentabilidade de nossos modelos de desenvolvimento (nesse caso, os sinais de 
alerta serão então privilegiados) ou à criação de espaços de debate (os novos indi-
cadores seriam, assim, pretextos ou apoios ao debate público). Ou, ainda, que se desti-
nem à produção de convenções compartilhadas em torno do que é o bem-estar coletivo 
de um ou mais territórios, em todas as suas dimensões; ou que tenham por ambição 
conduzir (de outra forma) a ação pública, mesmo se de facto esses indicadores entrem 
raramente enquanto tais na criação das políticas (policy making). 

Em nível territorial, embora os indicadores de qualidade de vida sejam fre-
quentemente escolhidos para “qualificar” um território, as utilizações que são feitas 
deles também são heterogêneas. Se, em certos casos, eles são equivalentes ou com-
plementares238 à noção de bem-estar territorial, a noção de qualidade de vida re-
fere-se muitas vezes a um dos elementos de atratividade do território, fazendo dele 
um fator de crescimento. São destacados então, em primeiro lugar, ativos específicos 
para atrair novos capitais, dentre os quais os componentes da qualidade de vida. Por 
exemplo, o governo francês publicou, em 2014, um «Painel de avaliação da atratividade 
da França239” com uma centena de páginas, no qual figuram, entre os determinantes 
econômicos da atratividade (tamanho do mercado, capital humano, ambiente admi-
nistrativo e financeiro, vantagens fiscais), determinantes em termos de “qualidade de 
vida”. Quando a construção de indicadores de qualidade de vida anda de mãos dadas 
com os indicadores de atratividade, e quando ela se torna um dispositivo de apoio para 
uma colocação da competição dos recursos econômicos desses espaços, a qualidade é 
inteiramente posta a serviço de uma abordagem quantitativa. 

Outras razões podem levar os territórios a avaliar seu bem-estar. Quando eles 
são fruto de uma visão compartilhada do território por cidadãos conscientes do impe-
rativo de cuidar dos patrimônios à sua disposição (patrimônio ecológico, patrimônio 

238 “A qualidade de vida é pluridimensional. Sua medição combina dados sobre  
a situação financeira e as condições de vida materiais, o contexto de vida, a saúde,  
a confiança política, etc. De acordo com as análises, dados subjetivos sobre a percepção  
dos indivíduos em relação a sua qualidade de vida podem ser utilizados de maneira 
complementar” (CGETCGET, 2015). 
239 http://www.gouvernement.fr/sites/default/files/contenu/piece-jointe/2014/11/tdb_2014_
fr_0611.pdf



 
Va

lu
a 

Te
rr

a:
 c

on
st

ru
ir

 o
 v

al
or

 d
os

 a
m

bi
en

te
s 

26
2

social), eles se tornam um componente de uma política econômica de outra natureza. 
Em todos os casos, os usos e as condições sociopolíticas de elaboração das medições 
de bem-estar ou de qualidade de vida estão de fato imbricados. 

Uma pluralidade de métodos  
de medição

Da eclosão de iniciativas nos últimos anos, destacam-se duas 
formas dominantes nas tentativas de legitimação da medição. Escolhemos chamá-las 
aqui de “mundo da expertise” e “mundo do indivíduo”. 

Os mundos da expertise  
e do indivíduo 

A elaboração da maioria dos indicadores, territoriais no caso 
que nos interessa neste artigo, pode se respaldar em primeiro lugar no trabalho de 
especialistas (E). Equipados com seu referencial teórico e seu sistema de valores, esses 
especialistas fornecem as dimensões do bem-estar ou vêm corroborar “cientificamente” 
as escolhas feitas pelos cidadãos. O processo top-down (de cima para baixo) adotado 
nesse caso é raramente questionado, em particular porque se trataria de questões de 
alta tecnicidade, mas também porque os especialistas têm, por vezes, um papel de-
cisivo no apoio às autoridades políticas que potencialmente usariam esses disposi-
tivos. Claro, a produção de indicadores requer um certo rigor estatístico. Mas as escol-
has principais a se fazer se relacionam antes de mais nada, como sugerido acima, as 
concepções de bem-estar e de bem viver (tabela 1).

 

Tabela 1. As formas dominantes  
de legitimação na fabricação dos indicadores 
de bem-estar ou de qualidade de vida.

Fonte: Jany-Catrice  
e Marlier (2013).

Especialistas (E) Indivíduo (I)

Atores da legitimação / valores Especialistas e tecnocratas / 
Hierarquia entre “conhecedores”

Indivíduos/Individualismo 
metodológico  
Ajudados pelos especialistas  
que os “interrogam”

Suporte principal  
da legitimação

Arcabouço teórico,  
variáveis de especialistas;  
linguagem monetária

Arcabouço teórico utilitarista

Processo de escolha  
das dimensões, variáveis  
e ponderações

Trabalho e deliberação em  
“gabinete” entre especialistas

Pesquisa por sondagem  
e agregação das preferências 
individuais, preferências anteriores, 
preferências reveladas

Fundamento do processo Objetivação da competência 
especializada

Primazia dada imperativamente  
à subjetividade individual

A essa maneira de elaborar os indicadores de bem-estar, uma outra forma de 
legitimação, mais complementar que concorrente da primeira, coloca desta vez o in-
divíduo no centro da medição (I). Essa maneira de proceder é uma resposta possível 
ao caráter, no fim das contas, arbitrário da competência especializada quando ela pre-
tende enunciar os componentes do bem-estar, sendo a preferência dos indivíduos aqui 
considerada como a pedra angular da solidez da medição. Ela acompanha o movimento 

“científico” da economia da felicidade (happiness economics), cuja dinâmica se deve à sua 
forte compatibilidade com a teoria mainstream. Geralmente, a medição se resume a 
relatar preferências percebidas e declaradas por indivíduos entrevistados em grande 
ou grandíssima escala, aos quais se pede que indiquem sua satisfação de vida ou sua 
felicidade em uma escala de 0 a 10. Essas medições também fazem da maximização da 
felicidade agregada uma função de bem-estar social. Seu sucesso se deve igualmente 
à existência de bases de dados importantes, combinando medições de “satisfação de 
vida” e de “felicidade” (World Value Surveys ou Eurobarometer Surveys, por exemplo), 
que conheceram uma forte expansão nas últimas décadas. Se, nos níveis internacional 
e nacional, os trabalhos de medição do bem-estar a partir desses dados individuais e 
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subjetivos se multiplicam, eles permanecem, no momento, relativamente confidenciais 
em nível regional, como evidenciado pelo trabalho de revisão internacional de Morri-
son (2014). Além dos trabalhos do CGETCGET (2015), o de Pittau et al. (2010) é uma exceção. 
A partir dos dados do Eurobarômetro, os autores demonstram que existiria uma corre-
lação entre renda individual e nível de satisfação dos indivíduos nas regiões europeias. 

Enunciar os critérios  
de bem-estar e qualidade de vida:  
uma competência (apenas) de especialistas? 

Um trabalho recente (Kim, Kee e Lee, 2015) mostra, a partir de 
um processo de decisão analítica, que na Coreia, os cidadãos, políticos e especialistas 
atribuem uma importância muito variável ao conteúdo do bem-estar local (denomi-
nado Community wellbeing). Esse trabalho empírico aponta que, se os cidadãos e polí-
ticos colocam em primeiro lugar dentre os fatores de bem-estar as questões de saúde 
física, os especialistas privilegiam antes de tudo o emprego. 

Como sair da arbitrariedade do conhecimento especializado para enunciar 
critérios de bem-estar coletivo ou de qualidade de vida? Se a maioria dos autores ci-
tados até aqui considera que é possível estabelecer critérios universais, a sociologia e 
a história da quantificação (Desrosières, 2008) mostram que os indicadores sociais e 
econômicos são, sobretudo, convenções sociopolíticas, localizadas e historicamente 
datadas. Escapar ao arbitrário exige o desenvolvimento de indicadores que dêem voz 
seja aos indivíduos, de acordo com as modalidades especificadas acima, pela mobiliza-
ção de sua subjetividade individual, seja aos cidadãos, privilegiando, neste caso, formas 
de participação cidadã. Uma participação cidadã engajada desde antes do processo de 
medição permite chegar a uma definição compartilhada dos determinantes essenciais 
dos componentes do bem-estar. 

A agenda de pesquisa da economia política institucionalista, a exemplo da 
economia das convenções ou da escola da regulação, baseia-se, justamente, “em um 
ator dotado de uma capacidade prática de raciocinar não apenas sobre o que é eficaz, 
mas também sobre o que é justo”. Isso requer “uma reflexão sobre a liberdade do ator 
quanto à definição institucional de suas necessidades e das formas coletivas de satis-
fazê-las, uma liberdade de agir sobre e nas instituições. Tal capacidade implica expan-
dir a representação do ator econômico para além da mera racionalidade instrumental 
e em direção a uma forma de razão prática” (Postel e Sobel, 2008, p. 141-143). Essas 
perspectivas formam a base teórica das práticas democráticas defendidas por certas 
redes cidadãs, como o Forum FAIRFAIR, que afirma em 2008240 que “a razão para a busca de 
outros indicadores se deve à vontade de explicitar finalidades que estão fora do alcance 
se nos referirmos somente aos valores atuais, que dão prioridade à economia mercantil 
e monetária. Assim, é preciso levar em consideração a saúde social e ambiental, e o 
desenvolvimento humano sustentável. Pensamos que não é possível confiar a grupos 
de especialistas, cujas contribuições são evidentemente úteis, o cuidado de dizer quais 
são as finalidades a considerar e como levá-las em conta. A participação da sociedade 
e a deliberação política são indispensáveis para dizer e selecionar os objetivos visados 
e ponderar os critérios de avaliação que correspondentes” (FAIRFAIR, 2008).

Encontramos argumentos semelhantes em Sen (2004), quando o economista 
e filósofo indiano considera que existem tantos indicadores ou critérios quanto há 
maneiras de se representar uma boa sociedade. Segundo ele, trata-se de “um exercício 
de escolha social, que requer debate público e uma compreensão e aceitação democrá-
ticas.” Outros pesquisadores legitimam o recurso à competência especializada cidadã 
a partir da constatação de que os cidadãos, especialistas e políticos endossam papéis 
sociais diferentes e, consequentemente, têm visões diferentes do que conta a seus 
olhos (Kim, 2015, p. 347).

A escolha social só é então possível em espaços abertos de debate nos quais os 
especialistas e a sociedade civil coexistem e onde o aprendizado é verdadeiramente 
coletivo e os processos deliberativos funcionam. O economista Robert Salais destaca, 
a esse respeito, a “necessidade de uma prática democrática efetiva, que implica não 

240 Em um “caderno de iniciativas” entregue à Assembleia Nacional Francesa durante seu 
colóquio de 22 de abril de 2008. 
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somente o debate público e a participação de todos os portadores de voz legítimos241, 
mas também sua intervenção em todas as etapas que conduzem desde a elaboração dos 
conhecimentos práticos e teóricos necessários à deliberação, à escolha, até a concep-
ção dos critérios de avaliação, a realização da avaliação, a discussão dos resultados e do 
que eles implicam como ajustes na restituição do projeto. (…) Isso pressupõe o desen-
volvimento de uma cultura do debate e da deliberação, do aprendizado do engajamento 
responsável de sua liberdade, do gosto da coisa pública, tudo isso como parte de um 
processo de desenvolvimento das capacidades de agir para o bem comum” (Salais, 2015, 
p. 255). Essa abordagem está representada na Tabela 2.

Tabela 2.  
Uma forma experimentada de legitimação 
dos indicadores de bem-estar ou qualidade 
de vida.

Democracia deliberativa (DD)

Atores da legitimação / valores Cidadãos / Democracia e ética comunicacional

Suporte principal da legitimação Democracia deliberativa

Processo de escolha das dimensões,  
variáveis e ponderações

Fóruns híbridos, co-elaboração das prioridades  
a construir na elaboração dos bens comuns

Fundamento do processo Realidade política priorizada e elaborada

Essas experiências evocam as análises da relação entre as ciências e a ordem 
democrática, estudadas por outras ciências sociais. As associações mais interessantes 
a consolidar sobre a questão dos indicadores de bem-estar territoriais abrangem cer-
tamente a ideia da co-produção do conhecimento, defendida, por exemplo, por Domi-
nique Pestre (2012), muito embora, segundo o autor, a co-produção generalizada ainda 
seja um ideal, o de uma sociedade de iguais. Essa co-produção como horizonte e como 
prática combina frequentemente duas modalidades de participação, como também su-
gere Pestre: de um lado, a participação das partes interessadas, que necessitam mi-
metizar, em parte, o mundo social, compreender a contestação e encontrar os pontos 
de saída; do outro, a das “pessoas sem opinião”. Seja qual for a modalidade escolhida, 
para responder à questão fundamental “o que é um bem-estar territorial para todos?”, 
os atores constroem e escolhem as palavras, os valores e os objetivos, os critérios, os 
modos de avaliação e de julgamento e, eventualmente, os indicadores. Embora a de-
cisão permaneça nas mãos do político que decide em última instância, experiências 
de conferências de cidadãos realizadas, por exemplo, no Nord-Pas de Calais, permi-
tem enfatizar que os cidadãos muitas vezes estão prontos para ocupar um lugar maior 
nos processos, particularmente para agir como “vigia” ou como força interpeladora242 
sobre a questão dos indicadores de bem-estar ou de progresso dos territórios243. 

Iniciativas que combinam,  
na prática, diferentes legitimidades 

Uma multiplicação de iniciativas  
em nível territorial 

A tendência contemporânea à “quantofrenia”244 é a expressão, 
a um só tempo, da multiplicação e do desdobramento das ferramentas de medição; 
da utilização da medição como argumento supremo e axiologicamente neutro; da im-
plantação do imaginário da “harmonia social pelo cálculo” (Supiot, 2015, p. 157). Essa 
tendência não poupa os territórios, como já haviam bem apontado Cobb e Rixford em 
sua análise do Community indicator movement identificado nos países anglo-saxões dos 
anos 1990 (Cobb e Rixford, 1998). “There is an understandable tendency for groups 

241 Por exemplo, sobre a questão do meio ambiente e de sua integração em um projeto 
de investimento industrial: a empresa, os assalariados, a autoridade territorial local,  
os serviços do Estado presentes nesse nível, as “vozes” da Natureza. 
242 Alguns não hesitam em falar em termos de democracia de interpelação.  
Ver, por exemplo, Cossart e Talpin (2015).
243 Sobre a conferência cidadã de Nord-Pas de Calais, ver Jany-Catrice e Marlier (2013);  
e um ponto de vista crítico desenvolvido por Lefebvre (2011). 
244 Neologismo atribuído a Pitrim Sorokin (1959), que lamentava o viés quantificador  
das ciências sociais anglo-saxãs dos anos 1950. 
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intent on developing indicators to start compiling data right away without a clear un-
derstanding of what needs to be measured. Taking the time to develop conceptual 
clarity seems to many people a kind of useless intellectual exercise; however, as the 
following examples show, a lack of clarity can lead to endless problems. Although 
measurement can help clarify a concept, the concept itself will not simply emerge 
from the data” (Cobb e Rixford, 1998, p. 16)245.

Ampliando nossa distinção entre o mundo dos especialistas, o do indivíduo e 
o da democracia deliberativa, identificamos no que se segue dois tipos de iniciativas. 
Iniciativas de medição de bem-estar ou de qualidade de vida que estudam e trabalham 
no nível territorial, de um lado, e iniciativas que trabalham com os atores do território, 
de outro. 

Medições “sobre”  
ou “com” os territórios 

Quando existem, a maior parte dos trabalhos de medição do 
bem-estar regional declinam, em um nível disponível infra-nacionalmente, medições 
já disponíveis internacionalmente. Esses trabalhos têm seu interesse, como por exem-
plo estimar efeitos territoriais próprios. É o caso dos trabalhos de Pittau et al. (2010), 
já citados, e que estimam, a partir da base de dados do Eurobaromètre, que um “efeito 
regional ou local” perdura no diferencial do nível de satisfação dos indivíduos entre 
regiões, uma vez controladas as características individuais (e a modelagem das intera-
ções): “After controlling for individual characteristics and modeling interactions, regional 
differences in life satisfaction still remain, confirming that regional dimension is relevant 
for life satisfaction” (Pittau et al., 2010, p. 341)246, concluindo em seguida que os fatores 
que afetam o bem-estar subjetivo são essencialmente locais (op. cit. p. 358). 

Outros trabalhos se concentram na questão do capital social. Putnam et al. 
(1993), a partir de trabalhos sobre as regiões italianas, sustentam, por exemplo, a tese 
de que as relações e redes sociais melhoram a eficiência econômica de uma sociedade 
ao facilitar a coordenação das ações. Eles demonstram que a estrutura social e a den-
sidade das redes sociais seriam um fator determinante da performance econômica 
(Beugelsdijk et van Schaik, 2005 p. 305). Beugelsdijk et van Schaik (2005) buscaram 
confirmar esses trabalhos e estimar essa ligação para o conjunto das regiões europeias. 
Seu indicador de capital social das regiões europeias combina medições de percepção, 
principalmente de confiança247, com indicadores de práticas associativas passivas e 
ativas. Os autores concluem que capital social e PIBPIB/habitante são correlatos no nível 
regional europeu248. Eles mostram, além disso, que o engajamento ativo nas redes 
sociais é o que mais contribuiria para esse crescimento regional (op. cit., p. 321). Esses 
resultados são nitidamente diferentes, por exemplo, dos relativos à saúde social das 
regiões francesas (ver Jany-Catrice e Marlier, 2013, e infra). 

De maneira mais original, Perrons et Dunford (2013) mostram, a partir de 
um indicador de desenvolvimento regional (Regional Development Index), conce-
bido como uma adaptação do Índice de Desenvolvimento Humano (IDH)(IDH) do PNUDPNUD, 
que se Londres se classifica em primeiro lugar em termos de valor agregado bruto, a 

245 “Existe uma tendência compreensível, no que se refere aos grupos determinados  
a desenvolver indicadores, de começar a compilar dados imediatamente, sem um 
entendimento claro do que precisa ser medido. Dedicar algum tempo para desenvolver uma 
clareza conceitual parece, para muitas pessoas, uma espécie de exercício intelectual inútil; 
no entanto, como mostram os exemplos a seguir, a falta de clareza pode levar a uma 
infinidade de problemas. Embora a medição possa ajudar a esclarecer um conceito,  
o conceito em si não irá simplesmente emergir dos dados.” (trad. Julia Vidile)
246 Depois de controlar as características individuais e modelar as interações,  
as diferenças regionais na satisfação de vida ainda permanecem presentes, confirmando 
que a dimensão regional é relevante para a satisfação de vida. (trad. Julia Vidile)
247 “For both trust and group membership, we take standard measures as in Knack and 
Keefer (1997). The question we used to assess the level of trust in a society is: Generally 
speaking, would you say that most people can be trusted, or that you cannot be too careful  
in dealing with people? After deleting the number of respondents that answered don’t know, 
we took the fraction of people that answered most people can be trusted” [Para a confiança  
e a associação a grupos, fazemos medições padrão, como em Knack e Keefer (1997).  
A pergunta que usamos para avaliar o nível de confiança em uma sociedade é: De modo 
geral, você diria que a maioria das pessoas é confiável ou que é melhor ter cautela ao  
lidar com as pessoas? Depois de excluir o número de entrevistados que responderam que 
não sabem, calculamos a fração de pessoas que responderam que a maioria das pessoas  
é confiável — Trad. Julia Vidile] (Beugelsdijk, van Schaik, op. cit., p. 307). 
248 Regiões delimitadas segundo a tipologia NUTS.NUTS. 
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metrópole fica em sétimo lugar segundo esse indicador e chega mesmo ao fim da lista 
quando o indicador é ajustado para as desigualdades de gênero (Tomaney, 2015, p. 3). 

Embora trabalhos desse tipo forneçam análises interessantes das dinâmicas 
territoriais, eles são raramente fruto de convenções compartilhadas com os cidadãos, 
no sentido descrito na tabela 2. Mais confidenciais no campo das publicações acadê-
micas, multiplicam-se, entretanto, iniciativas de medição não mais sobre, mas com os 
territórios, ou seja, implicando os atores desses territórios. Esses indicadores terri-
toriais privilegiam frequentemente balanços ou painéis de avaliação, com pesos bem 
diferentes atribuídos às questões econômicas, sociais e ambientais. Os valores desta-
cados visam atribuir mais importância ao progresso social, como é o caso do indicador 
de saúde social da região Nord-Pas de Calais, atualmente retomado pela Associação 
das Regiões da França (Jany-Catrice e Marlier, 2013); e de maneira mais geral seu pro-
jeto “indicateurs 21”, que dá destaque à “pegada ecológica” como indicador principal 
da qualidade do ambiente. Na Itália, o projeto Quars da associação Sbilanciamoci! in-
siste nas questões de qualidade do meio ambiente (com medições do impacto sobre 
as diferentes formas de produção e consumo, por exemplo), da promoção dos direitos 
(medição da inclusão social dos jovens e idosos, por exemplo), ou, ainda, da cidadania 
(participação política e social dos cidadãos). 

A problemática das chamadas “agendas 21 locais”249 teve um papel nesse mo-
vimento, e as grandes cidades também têm sido partes interessadas desse movimento. 
Territórios e cidades, de resto, organizaram-se em diversas redes para trocar expe-
riências. É o caso da rede europeia REVESREVES “Territórios socialmente responsáveis”, ou 
ainda da rede de cidades sustentáveis na Europa ou no Canadá, tendo um número 
crescente de cidades assinado a Carta de Aalborg. Essa carta, adotada pela Conferên-
cia europeia sobre cidades sustentáveis em Aalborg, na Dinamarca, em 1994, tem um 
forte componente ambiental. Ela enuncia, assim, que “estamos convencidos de que 
uma vida humana sustentável não pode existir nesta terra sem cidades sustentáveis. 
A autoridade local está próxima das questões ambientais e próxima dos cidadãos. Ela 
compartilha as responsabilidades com as autoridades competentes em todos os níveis, 
para o bem-estar do homem e da natureza.” A carta especifica ainda que “As cidades 
têm, portanto, um papel essencial a desempenhar para fazer evoluir os hábitos de vida, 
de produção e de consumo, além das estruturas ambientais” (Carta de Aalborg, 1994, 
§2.1.). 

Um dos denominadores comuns dessas iniciativas é o recurso a um conjunto 
variável de partes interessadas (técnicos regionais, representantes políticos, governos 
locais), envolvidos de forma variada com iniciativas de co-construção muitas vezes de 
caráter experimental. Essas iniciativas insistem na ideia de que os indicadores sempre 
encarnam visões políticas, mas que constituem, em seguida, referências coletivas po-
derosas. Nós os encontramos um pouco por todos os lados do mundo, principalmente 
fora da Europa, por exemplo, no Equador ou na Bolívia (movimentos do buen vivir)250. 
Na Amazônia equatoriana, por exemplo, o povo sarayaku busca resistir às multina-
cionais de exploração de petróleo em seu vasto território. Para que sua luta seja mais 
bem compreendida, esse povo desenvolve, atualmente, seus próprios indicadores de 
riqueza (Santi, 2012). Na Colômbia, o projeto “Bogotá Cómo Vamos” (Bogotá, como va-
mos?) foi iniciado em 1998 com o objetivo de controlar e avaliar de maneira sistemática 
a qualidade de vida dos habitantes da capital colombiana. Esse projeto dá aos cidadãos 
um lugar central e enfatiza a sensibilização e a entrega de informações, ou seja, a im-
portância de dar conta e de prestar contas. Impulsionado pela sociedade civil, esse pro-
jeto também foi defendido por diversas instituições que facilitaram sua implementa-
ção251. Graças a seu sucesso, “Bogotá Cómo Vamos” constituiu-se, em seguida, em uma 
rede associando diversas cidades da Colômbia (como Medellín e Cáli) e da América do 
Sul (São Paulo, Rio, etc.). O projeto tem três objetivos: a participação mais responsável 
dos cidadãos (particularmente em matéria de avaliação, associando-os aos especialis-
tas); o trabalho em rede para tudo o que se relaciona à qualidade de vida; e, finalmente, 
o desenvolvimento de um governo transparente e eficaz (FAIRFAIR, 2011). 

249 A agenda 21 designa uma estratégia de desenvolvimento sustentável  
nascida no Rio durante a Eco-92.
250 Sobre essas diferentes iniciativas, ver FAIRFAIR (2011).
251 Sobretudo a câmara de comércio de Bogotá e a fundação Corona. 
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Também vêm surgindo iniciativas na Europa. Na Itália, o Quars, associação 
da rede internacional Social Watch Coalition, citada acima, visa a avaliar a qualidade 
do desenvolvimento das regiões italianas. Essa rede de associações reunida em torno 
da Sbilanciamoci ! propõe uma série de indicadores que associam dados estatísticos 
estatais com dados de percepção. São sete as dimensões escolhidas para permitir a 
estimação da evolução do desenvolvimento das regiões italianas: o meio ambiente, a 
economia e o emprego, os direitos e a cidadania, a igualdade de oportunidades, a edu-
cação e a cultura, a saúde e a participação política e cidadã. 

Na Valônia, o Instituto de Avaliação da Perspectiva e da Estatística conduz, 
desde o final dos anos 2000, um projeto-piloto de elaboração concertada de indicadores 
de bem-estar territorial. Em parceria com o Conselho da Europa, os municípios se vo-
luntariaram a participar da experiência (Offredi et Laffut, 2013, p. 1006). Nesse projeto 
valão, o método participativo escolhido inspirou-se nos trabalhos internacionais do 
Conselho da Europa e no método conhecido como “SPIRALSPIRAL” (Societal Progress Indi-
cators for the Responsability of All). O princípio desse método é produzir uma defi-
nição compartilhada do progresso, especialmente a partir de grupos homogêneos de 
debate. Essas expressões coletivas são então traduzidas por (numerosos) indicadores 
de bem-estar e progresso. 

No Nord-Pas de Calais, uma experiência exploratória, cujos resultados foram 
retomados pela Associação das Regiões da França, resultou de uma intenção semel-
hante. O Conselho regional e os pesquisadores que a acompanharam criaram, a partir 
de meados da década de 2000, grupos de trabalho heterogêneos, reunindo especialis-
tas, coletores de dados sociais em nível territorial, técnicos das coletividades territo-
riais regional e departamental e associações. Estas últimas podiam, assim, expressar 
realidades sociais complexas que observavam em campos por vezes muito micro-so-
ciais. A deliberação a partir de grupos de trabalho sobre cada dimensão da saúde social 
(educação, saúde, habitação, trabalho e emprego, renda) permitiu uma interpretação 
dos resultados, debates sobre as ponderações, novas propostas. A última etapa levou 
à produção de um indicador manejável (pois limitado a uma bateria limitada de 14 
variáveis), disseminável (pois constitui uma forma de benchmarking social das regiões 
francesas entre elas) e complementar ao PIBPIB, sem o objetivo de substituí-lo por se 
limitar às questões sociais. Em seus resultados, o indicador de saúde social (ISS)(ISS) mos-
tra uma dissociação claríssima nas regiões francesas, tanto em 2004 quanto em 2008, 
entre performance econômica e performance social (Jany-Catrice 2008; Jany-Catrice e 
Marlier, 2013), o que é ilustrado pela tabela a seguir.
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Tabela 3.  
Comparação do ISS e do RDB  
por habitante (2008).

Fonte: Jany-Catrice  
e Marlier (2013). 

Região RDB 2008 Posição RDB ISS Posição ISS

Île-de-France 24 139 1 48,2 17

Rhône-Alpes 20 312 2 61,8 7

Borgonha 20 142 3 57,7 13

Auvergne 20 118 4 65,9 4

Limousin 19 988 5 71,3 1

Centro 19 986 6 59,1 11

Alsácia 19 740 7 65,6 5

Aquitânia 19 711 8 60,9 8

Provença-Alpes-Côte d’Azur 19 506 9 43,9 19

Midi-Pyrénées 19 296 10 62,1 6

Poitou-Charentes 19 246 11 59,5 10

Champagne-Ardenne 19 146 12 51,1 16

Baixa Normandia 19 142 13 58,1 12

Franche-Comté 19 130 14 60,5 9

Alta Normandia 19 117 15 46,6 18

Pays de la Loire 19 078 16 66,3 3

Bretanha 19 067 17 67,6 2

Lorena 19 009 18 53,7 15

Picardia 18 760 19 38,4 21

Languedoc-Roussillon 18 216 20 42,5 20

Córsega 17 903 21 54,8 14

Nord-Pas de Calais 17 259 22 33,3 22

França metropolitana 20 182 53,8

Esses dispositivos balbuciantes de democracia participativa em torno dos in-
dicadores de bem-estar são frequentemente experimentais e inacabados, partindo 
da mesma ideia de que o bem-estar territorial não pode ser reduzido a uma soma de 
bem-estares individuais. É preciso, indiscutivelmente, analisá-los, como os outros, 
com uma certa circunspecção, pois sofrem das mesmas limitações já indicadas na li-
teratura sobre a participação cidadã (Blondiaux, 2007; Cossart, Talpin, op. cit.): limites 
dos procedimentos democráticos do tipo top-down, por vezes mais interessados em 
legitimar ex-post as escolhas do que em favorecer a democracia das relações sociais; 
limites dos procedimentos que não levam suficientemente em conta as desigualdades 
de recursos sociais dos atores dessas deliberações, etc. 

Mas a diversidade desse movimento e a continuidade das experimentações em 
curso permitem distinguir uma tendência de fundo, ligada, ao mesmo tempo, como 
mencionado acima, ora à territorialização da ação pública, ora a fatores mais gerais de 
contestação da “mística do crescimento” (Méda, 2014) e de seus números, ora, ainda, 
ao convite a uma renovação da prática democrática. 

O crescimento econômico sofre de dois males intrínsecos. Ele 
já não é mais capaz de refletir as realidades que pretendia avaliar. O que significa, esta-
tisticamente, registrar o aumento dos ‘volumes’ de produção em economias profunda-
mente marcadas pelo volume de serviços do setor terciário252?. E ele é também cada 
vez menos desejável, já que o o crescimento econômico é um indicador que aporta uma 
perspectiva ilimitada de expansão das riquezas econômicas. 

Assim, em nossa opinião, é necessário que nos desfaçamos do crescimento e 
do produtivismo que o acompanham e legítimo que desenvolvamos, favorecendo a hi-
bridização dos conhecimentos pluridisciplinares, novos indicadores do que poderia 
ser o bem-estar para todos. Somente nessas condições será então possível orientar 
as economias para a transição ecológica e social. O território, na pluralidade de seus 

252 Ver Gadrey (1996); Jany-Catrice (2012).
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atores privados e públicos, será sem sombra de dúvida conduzido a desenvolver um 
papel-chave nessa mudança de paradigma.

AGLIETTA, GLIETTA, M. (2011). Croissance durable : mesurons-nous bien le défi ? Revue d’économie du développement, 
19, 199-250. https://doi.org/10.3917/edd.252.0199.

ALBOUY, LBOUY, V., GODEFROYODEFROY, P., & OLLIVIERLLIVIER, S. (2010). Une mesure de la qualité de vie.  
In France Portrait Social — édition 2010, pp. 99-146. Paris: Insee.

AMIEL, MIEL, M.-H., GODEFROYODEFROY, P., & LOLLIVIEROLLIVIER, S. (2013). Qualité de vie et bien-être vont souvent de pair.  
Insee Première, 1428.

BEUGELSDIJK, EUGELSDIJK, S., & VANVAN SCHAIKCHAIK, T. (2005). Social capital and growth in European Regions: An empirical 
test. European Journal of Political Economy, 21(2), 301-324. https://doi.org/10.1016/j.ejpoleco.2004.07.004

BLANCHET, LANCHET, D. (2012). La mesure de la soutenabilité. Les antécédents, les propositions et les principales 
suites du rapport Stiglitz-Sen-Fitoussi. Revue de l’OFCEOFCE, 120(1), 287-310.  
https://doi.org/10.3917/reof.120.0287

BLONDIAUX, LONDIAUX, L. (2007). La démocratie participative, sous conditions et malgré tout : un plaidoyer paradoxal 
en faveur de l’innovation démocratique. Mouvements, 50, 118-129. https://doi.org/10.3917/mouv.050.0118

BOISSON, OISSON, M., & MAREUGEAREUGE, C. (2008). Au-delà du PIBPIB : le bonheur ? Note de Veille du Centre d’Analyse 
Stratégique, 91. http://archives.strategie.gouv.fr/cas/system/files/noteveille91v2.pdf.

BOUTAUD, OUTAUD, A. (2008). Un indice de situation sociale régional pour la région Île-de-France.  
Rapport pour le Conseil régional Île-de-France.

BRUNO, RUNO, I., DIDIERIDIER, E. & PRÉVIEUXRÉVIEUX, J. (2014). Statactivisme. Comment lutter avec les nombres ?  
Paris: La Découverte.

CCGETGET  (2015). Qualité de vie, habitants, territoires. Rapport de l’Observatoire des territoires.
COBB, OBB, C. W. & Rixford, C. (1998). Lessons learned from the history of social indicators.  

Washington: Redefining Progress. http://rprogress.org/publications/1998/SocIndHist.pdf

COSSART, OSSART, P. & Talpin, J. (2015). Lutte urbaine. Participation et démocratie d’interpellation à l’Alma-Gare. 
Vulaines-sur-Seine: Éditions du Croquant.

COSTANZA, OSTANZA, R., KUBISZEWSKIUBISZEWSKI, I., GIOVANNINIIOVANNINI, E., LOVINSOVINS, H., McGlade, J., PICKETTICKETT, K. E., 
RAGNARSDÓTTIRAGNARSDÓTTIR, K. V., ROBERTSOBERTS, D., De Vogli, R., & WILKINSONILKINSON, R. (2014). Development:  
Time to Leave GDPGDP Behind. Nature, 505(7483), 283-285. https://doi.org/10.1038/505283a

LE E CLEZIOLEZIO, P. (2015). Résolution sur un tableau de bord d’indicateurs complémentaires au Produit intérieur 
brut (PIBPIB) élaboré en partenariat avec France Stratégie. Résolutions du CESECESE. Les éditions des 
journaux officiels. Disponível em: http://www.lecese.fr/sites/default/files/pdf/Avis/2015/2015_20_projet_
resolution_indicateurs_pib.pdf.

CRIFO, RIFO, P., DEBONNEUILEBONNEUIL, M., & GRANDJEANRANDJEAN, A. (2009). Croissance verte. Rapport pour le Conseil 
économique pour le développement durable. http://www.developpement-durable.gouv.fr/IMGIMG/pdf/03-10.pdf.

DESROSIÈRES, ESROSIÈRES, A. (2008). L’argument statistique, I et IIII. Paris: Presses des Mines Paris-Tech.
DUCOS, UCOS, G. (2014). Quels indicateurs pour mesurer la qualité de la croissance ? La Note d’Analyse, septembre. 

Paris: France Stratégie. http://www.strategie.gouv.fr/sites/strategie.gouv.fr/files/atoms/files/note-fsindicateurs-
croissance-ok.pdf

DUNCAN, UNCAN, G. (2010). Should happiness-maximization be the goal of government? Journal of Happiness 
Studies, 11 (2), 163-178.

FABRE, ABRE, J. (2011). Il était une fois l’IDHIDH. In La Richesse autrement, Março, n° 48, pp. 53-58.  
Hors-Série Alternatives économiques.

FFAIRAIR  (2011). La richesse autrement. Hors-Série Alternatives économiques, Março, n° 48. 
FAVEREAU, AVEREAU, O. (1989). Organisation et marché. Revue française d’économie, 4(1), 65-96.  

https://doi.org/10.3406/rfeco.1989.1203

FLORIDI, LORIDI, M., PAGNIAGNI, S., FALORNIALORNI, S., & LUZZATIUZZATI, T. (2011). An exercise in composite indicators 
construction: Assessing the sustainability of Italian regions. Ecological Economics, 70(8), 1440-1447. 
https://doi.org/10.1016/j.ecolecon.2011.03.003

GADREY, ADREY, J. (1996). Services, La productivité en question. Paris: Desclée de brouwer.
GADREY, ADREY, J. (2003). Les conventions de richesse au cœur de la comptabilité nationale. Anciennes et nouvelles 

controverses. Colloque conventions et institutions », Université Paris X Nanterre.
GADREY, ADREY, J. (2012). Une floraison ambiguë de nouveaux indicateurs de richesse. Qui en décide ?  

Pour quels usages ? Revue Projet, 331.
GADREY, ADREY, J., & JANYANY-CATRICEATRICE, F. (2012). Les nouveaux indicateurs de richesse. Paris: La Découverte.
GIOVANNINI, IOVANNINI, E., HALLALL, J., MORRONEORRONE, A., & RANUZZIANUZZI, G. (2009). A framework to measure the progress 

of societies. Working Paper, OECDOECD.
HAGERTY, AGERTY, M. R., & LANDAND, K. C. (2012). Issues in Composite Index Construction: The Measurement 

of Overall Quality of Life. In K. C. Land, A. C. Michalos, & M. J. Sirgy (Éds.), Handbook of Social 
Indicators and Quality of Life Research (p. 181-200). Dordrecht: Springer Netherlands.  
https://doi.org/10.1007/978-94-007-2421-1_9

HARDING, ARDING, S. G., (2004). Introduction. Standpoint theory as a site of political, philosophical and scientific 
debate. In S. Harding (Org.), The feminisist standpoint theory reader: Intellectual and political 
controversies, pp. 1-15. New York, Londres: Routledge.

Jacksonville Community Council (2009). Quality of Life Progress Report, Community Council  
for Jacksonville and Northeast Florida, 25e édition.

JANY-CATRICE, ANY-CATRICE, F. (2012a). Quand mesurer devient maladif. Revue Projet, 331(6), 6-13.  
https://www.revue-projet.com/articles/quand-mesurer-devient-maladif

JANY-CATRICE, ANY-CATRICE, F. (2012b). La performance totale. Nouvel esprit du capitalisme ?  
Villeneuve d’Ascq : Presses universitaires du Septentrion.

https://doi.org/10.3917/edd.252.0199
https://doi.org/10.1016/j.ejpoleco.2004.07.004
https://doi.org/10.3917/reof.120.0287
https://doi.org/10.3917/mouv.050.0118
http://archives.strategie.gouv.fr/cas/system/files/noteveille91v2.pdf
http://rprogress.org/publications/1998/SocIndHist.pdf
https://doi.org/10.1038/505283a
http://www.lecese.fr/sites/default/files/pdf/Avis/2015/2015_20_projet_resolution_indicateurs_pib.pdf
http://www.lecese.fr/sites/default/files/pdf/Avis/2015/2015_20_projet_resolution_indicateurs_pib.pdf
http://www.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/03-10.pdf
https://doi.org/10.3406/rfeco.1989.1203
https://doi.org/10.1016/j.ecolecon.2011.03.003
https://doi.org/10.1007/978-94-007-2421-1_9


 
Va

lu
a 

Te
rr

a:
 c

on
st

ru
ir

 o
 v

al
or

 d
os

 a
m

bi
en

te
s 

27
0

JANY-CATRICE, ANY-CATRICE, F., & MARLIERARLIER, G. (2013). Évaluer la santé sociale des régions françaises : entre enjeux 
économiques, épistémologiques et politiques. Revue d’économie régionale et urbaine, 4, 647-677.  
https://doi.org/10.3917/reru.134.0647

KIM, IM, Y., KEEEE, Y., & LEEEE, S. J. (2015). An Analysis of the Relative Importance of Components in Measuring 
Community Wellbeing: Perspectives of Citizens, Public Officials, and Experts. Social Indicators 
Research, 121(2), 345369. https://doi.org/10.1007/s11205-014-0652-4

LASCOUMES, ASCOUMES, P., & LEE BOURHISOURHIS, J.-P. (1998). Le bien commun comme construit territorial.  
Identités d’action et procédures. Politix. Revue des sciences sociales du politique, 11(42), 37-66.  
https://doi.org/10.3406/polix.1998.1724

LAURENT, AURENT, E. (2013). Vers l’égalité des territoires. Rapport au Ministère de l’Égalité des territoires  
et du Logement. Paris: La Documentation française.

LEFEBVRE, EFEBVRE, R. (2011). Quelle densité délibérative dans les conférences de citoyens ? La conférence  
de citoyen sur les nouveaux indicateurs de richesse du Conseil régional Nord-Pas-de-Calais.  
In Anais do Colloque international : Le tournant délibératif. Bilan, critiques, perspectives, fevereiro.

LOUBET, OUBET, F., DISSARTISSART, J.-C., & LALLAUALLAU, B. (2011). Contribution de l’approche par les capacités  
à l’évaluation du développement territorial. Revue d’économie régionale urbaine, 4, 681-703.  
https://doi.org/10.3917/reru.114.0681

MEADOWS, EADOWS, D. H., MEADOWSEADOWS, D. L., RANDERSANDERS, J., BEHRENSEHRENS, W. W. I., & CLUBLUB de Rome. (1972).  
The Limits to Growth: A Report for the Club of Rome’s Project on the Predicament of Mankind.  
New York: Universe Books.

MEADOWS, EADOWS, D. H., RANDERSANDERS, J., & MEADOWSEADOWS, D. L. (2004). The Limits to Growth: The 30-Year Update.  
White River Junction: Chelsea Green Publishing.

MÉDA, ÉDA, D. (1999), Qu’est-ce que la richesse. Paris: Aubier. (2008: Au-delà du PIBPIB. Pour une autre mesure  
de la richesse, Paris: Flammarion)

MÉDA, ÉDA, D. (2014). La Mystique de la croissance : comment s’en libérer. Paris: Flammarion.
MÉDA, ÉDA, D., & JANYANY-CATRICEATRICE, F. (2011). L’impossible politique du bonheur. Sécurité Sociale CHSSCHSS,  

6/2011, 311-314. Disponível em: https://www.bsv.admin.ch/bsv/fr/home/publications-et-services/soziale-
sicherheit/securite-sociale-chss-6-2011---recherche-sur-le-bonheur.html

NORDHAUSORDHAUS, W. D., & TOBINOBIN, J. (1972). Is Growth Obsolete? W. D. Nordhaus & J. Tobin, J., Economic Research: 
Retrospect and Prospect, Economic Growth — vol. 5, pp. 1-80. New York: National Bureau of Economic 
Research. Disponível em: https://www.nber.org/system/files/chapters/c7620/c7620.pdf

MORRISON, ORRISON, P. (2014). The measurement of regional growth and wellbeing. In M. Fisher & P. Nijkamp 
(Éds.), The Handbook of Regional Science, pp. 277-289. Berlin: Sprigner Verlag.

BOARINIOARINI, R., JOHANSSONOHANSSON, A., & DD’ERCOLERCOLE, M. M. (2006). Les indicateurs alternatifs du bien-être.  
OCDEOCDE, Cahiers statistiques, 11.

OFFREDI, FFREDI, C., & LAFFUTAFFUT, M. (2013). Le bien être peut il être un critère d’évaluation de l’action publique ? 
Revue française d’administration publique, 148(4), 1003-1016. https://doi.org/10.3917/rfap.148.1003

OGIEN, GIEN, A., & LAUGIERAUGIER, S. (2014). Le principe démocratie. Enquête sur les nouvelles formes du politique.  
Paris: La Découverte.

PERRONS, ERRONS, D., & DUNFORDUNFORD, R. (2013). Regional development, equality and gender: Moving towards more 
inclusive and socially sustainable measures. Economic and Industrial Democracy, 34(3), 483-499. 
https://doi.org/10.1177/0143831X13489044

PESTRE, ESTRE, D. (2012). À contre-science. France: Éditions du Seuil.
PITTAU, ITTAU, M. G., ZELLIELLI, R., & GELMANELMAN, A. (2010). Economic Disparities and Life Satisfaction in European 

Regions. Social Indicators Research, 96(2), 339-361. https://doi.org/10.1007/s11205-009-9481-2

PORTER, ORTER, M., STERNTERN, S., & GREENREEN, M. (2015). Social Progress Index 2015.  
Disponível em: http://www.socialprogres-simperative.org/data/spi.

POSTEL, OSTEL, N., & SOBELOBEL, R. (2008). Économie et rationalité : apports et limites de l’approche polanyienne. 
Cahiers d’economie politique, 54(1), 121-148. https://doi.org/10.3917/cep.054.0121

PUTNAM, UTNAM, R., LEONARDIEONARDI, R., & NANETTIANETTI, R.Y. (1993). Making Democracy Work.  
Princeton: Princeton University Press.

SALAIS, ALAIS, R. (2015). Revisiter la question de l’État à la lumière de la crise de l’Europe. État extérieur,  
situé ou absent. Revue française de socio-économie, 2, 245-262. https://doi.org/10.3917/rfse.hs1.0245

SANTI, ANTI, D., & MERCKAERTERCKAERT, J. (2012). Vivre en harmonie : le projet politique des Sarayaku. Revue Projet, 331(6), 
50-55. https://www.revue-projet.com/articles/vivre-en-harmonie-le-projet-politique-des-sarayaku/

SIRGY, IRGY, M. J., RAHTZAHTZ, D., & LEEEE, D.-J. (2004). Community Quality-of-Life Indicators: Best Cases.  
Dordrecht: Kluwer Academic Publishers.

SOROKIN, OROKIN, P. (1959). Tendances et déboires de la sociologie américaine. Paris: Aubier,  
Éditions Montaigne. Disponível em:  http://classiques.uqac.ca/classiques/sorokin_pitirim/tendances_socio_
americaine/tendances_socio_americaine.html

STIGLITZ, TIGLITZ, J. E., SENEN, A., & FITOUSSIITOUSSI, J.-P. (2009). Rapport de la Commission sur la mesure des performances 
économiques et du progrès social (p. 324). Disponível em:  
https://www.vie-publique.fr/sites/default/files/rapport/pdf/094000427.pdf

SUPIOT, UPIOT, A. (2015). La Gouvernance par les nombres, cours au Collège de France (2012-2014). Paris: Fayard.
TOMANEY, OMANEY, J. (2017). Region and place IIIIII: Well-being. Progress in Human Geography, 41(1), 99-107.  

https://doi.org/10.1177/0309132515601775

https://doi.org/10.3917/reru.134.0647
https://doi.org/10.1007/s11205-014-0652-4
https://doi.org/10.3406/polix.1998.1724
https://doi.org/10.3917/reru.114.0681
https://doi.org/10.3917/rfap.148.1003
https://doi.org/10.1177/0143831X13489044
https://doi.org/10.1007/s11205-009-9481-2
http://www.socialprogres-simperative.org/data/spi
https://doi.org/10.3917/cep.054.0121
https://doi.org/10.3917/rfse.hs1.0245
http://classiques.uqac.ca/classiques/sorokin_pitirim/tendances_socio_americaine/tendances_socio_americaine.html
http://classiques.uqac.ca/classiques/sorokin_pitirim/tendances_socio_americaine/tendances_socio_americaine.html
https://doi.org/10.1177/0309132515601775


Pa
rt

e 
4 

O
 tr

ab
al

ho
 d

e 
va

lo
ri

za
çã

o 
27

1
Os atores urbanos  
e as promessas  
dos rankings  
internacionais  
das cidades.  
Lyon na conquista  
do “Top 15” europeu

Artigo originalmente publicado online na revista Métropoles em junho de 2015. 
Ver: Bardet, F., & Healy, A. (2015). Les acteurs urbains et les promesses des palmarès 
internationaux des villes. Lyon à la conquête du « Top 15 » européen. Métropoles, 16, 
Article 16. https://doi.org/10.4000/metropoles.5136
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Fabrice Bardet

Diretor de pesquisa em ciência política, 
ele coordena o componente da ENTPE 
do laboratório Environnement Ville 
Sociétés ((EVS)) da Universidade de Lyon, 
assim como o Projeto de Pesquisa 
Internacional ((IRP-CNRS)) com o Brasil, 
Valua Terra, dedicado à análise de 
diferentes tipos de valorização dos 
territórios (www.valuaterra.org).

Ele vem trabalhando há anos com 
quantificações e indicadores 
quantitativos de políticas, em particular 
no campo da ação urbana, no qual 

recentemente estudou a influência  
das avaliações financeiras de bens 
imobiliários ou de infra-estrutura, cujos 
resultados foram publicados nas revistas 
Competiton & Change e Housing Studies. 
Ele também se interessa pela crescente 
demanda social por indicadores  
de qualidade ambiental em políticas 
públicas e sua articulação com 
indicadores financeiros, notadamente  
no contexto dos discursos sobre 

“finanças verdes”, tema no qual ele 
supervisiona vários projetos de pesquisa 
de doutorado.

Traduzido por Julia Vidile

As cidades estão em competição. A literatura a respeito das ci-
dades impôs essa fórmula desde a crise econômica do início dos anos 1970 e o movi-
mento concomitante de retirada do Estado e do sucesso do modelo de mercado na re-
gulação das sociedades. Mas que competição é essa? Os primeiros estudos, realizados 
nos Estados Unidos, se debruçaram sobre os efeitos concretos da competição que seus 
autores observavam na época. 

Alguns deles estudam as ações das cidades que tinham o objetivo de criar, 
nesse contexto competitivo, políticas locais de crescimento que capazes de manter, 
ou mesmo promover o emprego em seu território, contendo o desenvolvimento do 
desemprego (Molotch, 1976). Outros, dialogando com a tradição sociológica de Chicago, 
examinam o agravamento dos fenômenos de segregação alimentada pela competição 
territorial promovida pelos grupos dominantes (Logan, 1978), particularmente em um 
contexto de redução das políticas redistributivas (Fainstein & Fainstein, 1978). 

Durante a década de 1980, uma autonomização do campo de reflexão sobre a 
competição urbana ocorreu, sobretudo, sob a impulsão da geografia econômica que, 
na época, se interessava pelos territórios atingidos pela crise, com o fechamento das 
empresas do setor secundário que representaram o apogeu do modelo de desenvolvi-
mento fordista (Harvey, 1989, Swyngedouw, 1989), mas também pelo desenvolvimento 
das ciências da gestão (Bouinot & Lovi, 1987). Ao mesmo tempo que essa autonomi-
zação — que, particularmente, permitiu a discussão de tipologias de formas de com-
petição — contribuiu para dar visibilidade à temática da competição urbana (Le Galès, 
1995), ela também participou do seu enrijecimento, da sua constituição como “resul-
tado” de um programa de pesquisa, de modo que, no caso da França, a sociologia do 
governo local dos anos 1990 integrou a competição urbana mais como um elemento es-
tabelecido do contexto analítico do que como o próprio objeto de investigação (Duran 
& Thoenig, 1996, Gaudin, 1995, Gerbaux & Muller, 1992, Lorrain, 1994).

Sem negar a pertinência das variáveis econômicas na análise da emergência 
dos fenômenos de competição entre as cidades, defendemos aqui a ideia de que o pre-
domínio desse quadro interpretativo leva a um risco de naturalização dessa compe-
tição. Esta tende a se impor de fato como um fenômeno não somente inevitável, mas 
sobretudo inexoravelmente econômico, apesar da existência de inúmeros estudos que 
destacam as variações ao longo do tempo (Le Galès, 2003), em função das categorias de 
cidades (Sassen, 1991) e em termos dos desafios enfrentados (Harvey, 1989)253. Todas 
as cidades estariam, de certa forma, instaladas em uma competição mundial e cres-
cente ao longo dos anos (Bouinot & Bermils, 1995, Jensen-Butler, 1998). Essa consta-
tação, em um grande número de estudos, de uma naturalização da competição entre as 
cidades remete àquela classicamente formulada pela sociologia econômica a respeito 
dos objetos canônicos da ciência econômica, dos quais o mercado é, sem dúvida, o 

253 David Harvey distingue, assim, quatro formas de competição, destinadas a atrair a 
implantação da produção de bens e serviços, os consumidores, as funções de controle das 
finanças, do governo e da informação ou, ainda, os recursos públicos de redistribuição.
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melhor exemplo. Trabalhos recentes têm permitido reafirmar todo o interesse da pers-
pectiva sociológica para esclarecer a maneira como os agentes configuram os quadros 
nos quais se inserem os mecanismos econômicos (Henry, 2012, Lebaron, 2000, Vatin, 
2009). Esta pesquisa se inscreve nessa dinâmica.

Do lado da sociologia urbana, alguns estudos já destacaram a importância do 
trabalho dos atores locais na definição da competição interurbana (Pinson & Vion, 
2000). Alguns deles propuseram, em particular, uma análise dos motivos do envol-
vimento das autoridades eleitas em estratégias destinadas a melhorar o posiciona-
mento de “sua” cidade nessa competição (Pinson & Vion, 2000). Outros salientaram 
o interesse de certas autoridades locais eleitas em entrar no jogo de uma competição 
internacional que poderia lhes fornecer soluções para os problemas públicos que de-
vem gerir (Béal & Pinson, 2009) ou, ainda, sua capacidade em utilizar determinadas 
cenas dessa competição, por exemplo as redes de cidades, para fins de legitimação 
política individual (Healy & Payre, 2008). Com base nos resultados desses trabalhos, 
propomos estender o estudo do trabalho dos atores urbanos em matéria de definição 
dos objetivos e das formas da competição urbana ao conjunto dos atores da promoção 
dos rankings. Os atores urbanos aqui considerados são, assim, governantes locais, té-
cnicos, profissionais ou ainda agentes das instituições urbanas (principalmente muni-
cipais e intermunicipais) e os atores privados (dirigentes de empresas e representantes 
patronais).

A multiplicação dos rankings urbanos, ou classificações de cidades, simboliza 
o sucesso do modelo de competição. Seu número, hoje considerável no que diz res-
peito à maioria das cidades dos países mais ricos, e que atinge recordes na América 
do Norte254, cresceu bruscamente nos anos 1980, na esteira da retórica sobre a com-
petição urbana. Claro, existem rankings urbanos antigos, como por exemplo o das ci-
dades “seguras” em matéria de tráfego rodoviário, desenvolvido nos Estados Unidos 
na década de 1920 pelos fabricantes de automóveis (Bardet, 2008). Mas a relação entre 
os rankings e a competição das cidades, nesse momento, era bem específica: no caso 
em questão, esse ranking de segurança rodoviária tinha como intenção de criar artifi-
cialmente uma competição entre cidades para impulsioná-las a investir no desenvolvi-
mento das infraestruturas rodoviárias, de maneira a reduzir os acidentes de trânsito 
(sinalização, barreiras de segurança etc.).

Foi bem mais tarde, na década de 1970, que se iniciou, no meio acadêmico, uma 
primeira dinâmica que alimentou o entusiasmo pelos rankings urbanos que observa-
mos hoje em dia. Após o projeto, tanto político quanto acadêmico, de estabelecimento 
de “indicadores sociais” complementares aos indicadores de crescimento econômico, 
e na dinâmica do desenvolvimento de uma “ciência regional”, economistas e, em se-
guida, cientistas políticos buscaram apreender a “qualidade de vida” dos americanos, 
no nível dos estados e, em particular, no das cidades (Wilson, 1967, Liu, 1974, Cam-
pbell, Converse & Rodgers, 1976). Muito rapidamente, essa noção tornou-se objeto de 
uma primeira reutilização comercial sob a forma de um anuário de cidades destinado 
a permitir principalmente aos aposentados a escolha da cidade em que gostariam de 
viver sua velhice: o Places Rated Almanac (Boyer, Savageau & Boyer, 1981). O sucesso 
editorial é imediato, suscitando debates na comunidade acadêmica em torno da noção 
de “qualidade de vida” (Becker, Denby, McGill & Wilks, 1987, Wish, 1986), mas tam-
bém imitações, primeiramente no setor da imprensa. Nos anos seguintes, uma série 
de rankings de cidades emergiu nos Estados Unidos, publicados sobretudo por revistas 
como Money, Psychology Today, Forbes ou Fortune, cuja lista foi elaborada rapidamente 
por especialistas em marketing interessados na renovação do “marketing urbano” 
(Kotler, Haider & Rein, 1993). Esse inventário permite igualmente constatar que o mo-
vimento estendeu-se então muito além do domínio da imprensa, e que uma série de 
rankings foi estabelecida por operadores do setor de investimento empresarial. 

É importante notar que os principais atores dessa nova competição entre as 
cidades, as autoridades eleitas, os agentes de instituições públicas e os atores econômi-
cos envolvidos nas políticas urbanas, estão nesse momento amplamente ausentes dos 
processos que contribuem para a multiplicação repentina das classificações de cidades. 

254 Como evidenciado sobretudo pelos sites oficiais das cidades, a exemplo dos de 
Boston, San Francisco ou ainda o de Toronto (que publica um relatório anual sobre a posição 
da cidade nos rankings mundiais; cf.  http://www1.toronto.ca/wps/portal/contentonly?vgnextoi
d=535adce9014df310VgnVCMVCM10000071 d60f89RCRDRCRD).

http://www1.toronto.ca/wps/portal/contentonly?vgnextoid=535adce9014df310VgnVCM10000071%20d60f89RCRD
http://www1.toronto.ca/wps/portal/contentonly?vgnextoid=535adce9014df310VgnVCM10000071%20d60f89RCRD
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Com efeito, a iniciativa dessas classificações parte diretamente de empresas que não 
estão ligadas às políticas públicas de desenvolvimento dos territórios locais (essas em-
presas pertencem, antes de tudo, aos setores da imprensa e do apoio ao investimento 
privado). Os portadores dessas políticas de desenvolvimento territorial, que são imple-
mentadas principalmente sob o efeito do declínio de inúmeras cidades industriais, fi-
caram à margem dos rankings (Madsen, 1992, Paddison, 1993, Smyth, 1994, Wilkinson, 
1992). De maneira emblemática, os conselheiros dos atores urbanos, que se tornaram 
posteriormente os defensores do “marketing das cidades”, recomendavam explicita-
mente, na época, a cautela em relação a essas classificações (Kotler, Haider & Rein, 
1993, Ashworth & Voogd, 1990).

Sob esse ponto de vista, as coisas evoluíram consideravelmente ao longo dos 
últimos vinte anos. A atividade dos atores urbanos é hoje, em inúmeras cidades, muito 
diretamente influenciada por publicações desses rankings que se tornaram periódi-
cas. Claro, é preciso distinguir diferentes situações. Alguns desses atores permanecem 
fundamentalmente críticos em relação aos rankings, especialmente nos territórios em 
dificuldade econômica, frequentemente maltratados por essas classificações. Mas em 
um número de casos cada vez maior, as classificações se tornaram um elemento es-
truturante do ambiente de governantes locais, agentes públicos e atores econômicos 
investidos nas políticas urbanas. Por que foram perdidas posições em tal classificação 
anual? Por que nossa cidade não aparece em tal outra? A maioria dos atores urbanos 
atualmente é convocada a se posicionar em relação a essas classificações em todos os 
níveis: tanto o do prefeito e de seus adjuntos, quanto o da administração composta por 
diretorias cujos resultados são calculados e classificados nesses rankings.

Por meio do estudo de caso da metrópole de Lyon, este artigo se desdobra em 
um duplo escopo. Em primeiro lugar, propomos analisar os processos que conduziram 
à extensão do uso dos rankings urbanos. Apresentaremos então dois rankings que 
foram objeto de uma apropriação explícita por parte dos atores lioneses. As contro-
vérsias locais em torno da utilização desses rankings permitem identificar diversos 
elementos passíveis de explicar essa apropriação. Propomos, em seguida, avançar para 
um estudo dos processos de elaboração desses rankings de cidades e seus usos urba-
nos para ampliar a sociologia da competição entre cidades. Os rankings, cuja função 
primeira é revelar a posição das cidades na competição que as opõe, são apresentados 
por seus promotores (ou usuários) como instrumentos de descrição objetiva da reali-
dade. Sob esse ponto de vista, eles estão sujeitos ao mesmo processo de naturalização 
que afeta a competição entre cidades. Propomos descrever, pelo contrário, a maneira 
como os rankings utilizados pelos atores lioneses contribuiu para dar forma à repre-
sentação que esses atores têm da competição da qual pretendem participar. Ainda mais 
precisamente, propomos estabelecer uma sociologia dos promotores dos rankings ur-
banos como uma porta de entrada para a sociologia da competição entre cidades. Mais 
do que uma pesquisa localizada, trata-se efetivamente de mostrar que essa competição 
urbana não se impõe somente devido às variáveis econômicas, mas sim que ela é, em 
grande parte, formatada pelas representações, bem como as práticas, dos atores urba-
nos; neste caso, antes de todos, os promotores dos rankings.

Esses rankings não foram objeto de estudos sociológicos aprofundados, como 
testemunham as bibliografias dos artigos a eles dedicados. Além disso, as perspectivas 
abertas aparecem claramente mais metodológicas do que propriamente sociológicas, 
como no estudo sobre a classificação da revista Money (Guterbock, 1997), ou em outro, 
um pouco mais recente, sobre a classificação do jornal econômico italiano Il sole 24 ore 
(Lun, Holzer, Tappeiner & Tappeiner, 2006). Outros trabalhos foram realizados com o 
intuito melhor considerar o contexto de utilização dos rankings de qualidade de vida 
nas cidades (Hagerty, Cummins, Ferriss, Land, Michalos, Peterson, Sharpe, Sirgy & 
Vogel, 2001). Mas, ainda assim, a perspectiva permanece amplamente metodológica, 
voltada ao objetivo de aprimorar os dispositivos existentes. De forma bem diferente, 
propomos nos situar na perspectiva da sociologia dos rankings que se desenvolve do 
lado da ciência política e que destaca o papel deles na estruturação do campo da domi-
nação política (Belorgey, 2010, Bruno, 2006, Pierru, 2007). Esses trabalhos foram reali-
zados no campo das políticas setoriais, restando o das cidades ainda pouco estudado.

O campo de pesquisa lionês aqui escolhido permite estudar uma ruptura em 
termos da estratégia dos atores urbanos face aos rankings. Com efeito, até o final do 
século passado, os agentes da Grand Lyon não fugiam da regra de desconfiança em 
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relação aos rankings urbanos. Assim sendo, o início dos anos 2000 parece marcar o iní-
cio de uma virada. No espaço de poucos anos, as elites politico-administrativas segui-
das das elites econômicas lionesas255 estiveram na origem de duas iniciativas desti-
nadas a desenvolver o uso dos rankings para, em primeiro lugar, destacar a capacidade 
de Lyon de brilhar na “grande” competição global das cidades, e, em seguida,, valorizar 
as qualidades empresariais lionesas em uma competição mais setorial.

A presente pesquisa concentra-se primeiro na divulgação, a partir de 2004, do 
objetivo de colocar Lyon no “TOPTOP 15” das metrópoles europeias. Essa divulgação é rea-
lizada pela estrutura de coordenação da ação intermunicipal na aglomeração urbana 
lionesa batizada de Grand Lyon. A definição do slogan “Lyon, TOPTOP 15” pelo novo pre-
sidente da Grand Lyon refere-se a uma classificação das cidades europeias conside-
radas atraentes pelos dirigentes de grandes empresas, publicada a partir de 1990 pela 
empresa anglo-saxã de investimentos Cushman & Wakefield256. O segundo campo de 
pesquisa é a própria fabricação, no âmbito de um pequeno grupo de elites lionesas 
oriundas, desta vez, principalmente do setor privado, de uma classificação de cidades 
denominada Tour d’Europe des villes préférées des entrepreneurs (Volta à Europa das 
cidades preferidas pelos empreendedores), cuja primeira edição é publicada em 2008, 
algumas semanas após a reeleição de Gérard Collomb257.

Em um primeiro momento, descreveremos como o projeto Lyon TOPTOP 15 é ela-
borado no topo da pirâmide institucional, formulado por um número diminuto de res-
ponsáveis, nos círculos da nova “governança metropolitana” (Healy, 2007), sobretudo 
em torno do projeto do Schéma de Développement Economique (Plano de Desenvolvi-
mento Econômico, rebatizado Grand Lyon l’Esprit d’Entreprise, e parte do LVELVE, Lyon 
Ville de l’Entrepreneuriat). Veremos em seguida que, no prolongamento dessa dinâmica, 
foi imaginado e organizado o lançamento do ranking ECERECER-Banque Populaire, que visa 
classificar as cidades europeias mais dinâmicas em matéria de ajuda à criação e ao 
desenvolvimento das empresas. O ranking ECERECER (European Cities for Entrepreneurship 
Ranking) foi desenvolvido entre 2008 e 2011 por uma empresa de consultoria instalada 
na aglomeração lionesa e encerrado ao mesmo tempo que essa empresa. Apesar disso, 
o ranking foi objeto da criação de uma associação responsável por garantir sua inde-
pendência ao mesmo tempo financeira e científica. Para além desse episódio infausto, 
o retorno à gênese desse ranking permite uma ponderação sobre as utilizações que es-
peravam fazer dele os gestores (managers) da aglomeração e, assim, ampliar a reflexão 
sobre as dimensões sociais e políticas da competição entre cidades.

De “Lyon, cidade internacional” a “Lyon Top 15”:  
uma utilização dos rankings entre as dinâmicas 
institucionais e a vontade de um prefeito
Certas elites lionesas há tempos mostram-se sensíveis à 

questão da competição urbana e da necessidade de sua cidade ter um bom posiciona-
mento nessa competição (Bayard, Cayez, Pelletier & Rossiaud, 2007, Labasse & Lafer-
rère, 1960). Entretanto, dependendo dos períodos considerados, a abordagem dessa 

255 Essas «elites lionesas» são definidas como atores que ocupam posições político-
institucionais (prefeitos e presidentes da instituição de cooperação intermunicipal da 
aglomeração urbana, é claro, mas também diretores de serviços (inter)municipais, 
econômicas (dirigentes de empresas, sobretudo bancárias, investidos nas instâncias 
patronais locais dominantes, principalmente o Medef e a Câmara de Comércio), ou ainda 
acadêmicas, que lhes permitem influenciar fortemente o processo de construção coletiva 
das políticas públicas relativas à aglomeração lionesa; neste caso, no domínio da 
competição urbana. Esses promotores de rankings urbanos também constituem elites no 
sentido de que são pouco numerosos e mantêm laços estreitos, já que podem ser levados  
a cooperar de maneira quase cotidiana, cf. Genieys, W. (2005), «The Sociology of Political 
Elites in France. The End of an Exception? «International Political Science Review / Revue 
internationale de science politique, 26, 4, pp. 413-430, Genieys, W. et Smith, A. (2010),  
« Qui gouverne les industries ? De l’élite métropolitaine aux élites sectorialles », Pôle Sud, 32, 
pp. 109-118.
256 Durante os anos 1990, a classificação era, na realidade, publicada pelo grupo inglês 
Healey & Baker, adquirido no final da década por Cushman & Wakefield.
257 Uma série de entrevistas semi-estruturadas foi realizada junto aos promotores desses 
dois rankings, que englobam agentes da Grand Lyon, responsáveis de estruturas privadas 
envolvidas no desenvolvimento ou financiamento desses rankings, bem como agentes do 
campo acadêmico da economia e da gestão. Esse material foi complementado por outros, 
resultantes de nossos trabalhos anteriores sobre os rankings de cidades e sobre a 
«governança» lionesa.
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questão assume formas diferentes. As definições dessa competição formuladas pelas 
elites locais variam, bem como variam seus objetivos e capacidades de agir em um 
contexto em evolução. A forma mais clássica de competição em Lyon concentra-se na 
concorrência entre as elites políticas lionesas e as elites políticas parisienses na aqui-
sição e manutenção do monopólio das funções e instituições regulatórias nacionais 
(Bayard, Cayez, Pelletier & Rossiaud, 2007). Durante os “trinta anos gloriosos”, a era 
de ouro do planejamento, durante os quais os investimentos nacionais em matéria de 
ordenamento do território nacional foram numerosos e massivos, uma segunda forma 
de competição tornou-se central. Ela punha no campo de batalha as elites políticas de 
Lyon, Saint-Étienne e Grenoble e ainda, de forma mais global, as cidades francesas e 
europeias, para a obtenção de auxílios financeiros do Estado francês e da União Eu-
ropeia (Pinson & Vion, 2000, Labasse & Laferrère, 1960).

A partir dos anos 1970, os atores lioneses, a exemplo de seus homólogos euro-
peus, passam a se concentrar principalmente na escala internacional da competição 
interurbana (Le Galès, 1989, Le Galès, 1993, Le Galès, 1995), cuja forma não parou de 
se transformar. Já em 1974, sob o impulso dos círculos econômicos, sobretudo dos 
atores patronais, foi criada a Aderly (Associação para o Desenvolvimento Econômico 
da Região Lionesa). Sua principal missão é promover a imagem internacional de Lyon, 
garantindo em particular a preservação das sedes sociais dos grandes grupos na me-
trópole (Galimberti, 2011, Healy, 2007). No entanto, outros atores, principalmente 
políticos, também passam a progressivamente priorizar a influência internacional da 
metrópole. Em 1989, Michel Noir faz desse objetivo o ponto focal de sua campanha 
eleitoral e desenvolve uma retórica da internacionalização (Bardet & Jouve, 1999, Payre, 
2010), fazendo da influência internacional um imperativo e, já nesse momento, tor-
nando o “marketing territorial” sua principal ferramenta. Essa retórica é retomada 
posteriormente por seus dois sucessores: Raymond Barre em 1995 e Gérard Collomb 
a partir de 2001.

Por trás dessa continuidade nos discursos, os três prefeitos e os agentes da 
Grand Lyon, cuja ação se institucionaliza progressivamente nessa área, desenvolvem 
diferentes meios e modos de atuação diante dessa competição, revelando suas diversas 
concepções. A ação de Michel Noir consiste, antes de mais nada, no estabelecimento 
de estruturas institucionais dedicadas a dar apoio à projeção internacional de Lyon: 
trata-se, simbolicamente, da constituição de um conselho de sábios, oriundos prin-
cipalmente dos meios econômicos, que orienta a construção da Cité Internationale 
de Lyon e, de maneira mais estruturante, a constituição de uma missão e de uma di-
retoria dedicada aos assuntos econômicos e internacionais no âmbito da Grand Lyon. 
Raymond Barre opta também por realizar algumas ações simbólicas, como hospedar 
o G8 em 1996. No entanto, seu mandato marca sobretudo um período durante o qual 
a Direção dos Assuntos Econômicos e Internacionais da Grand Lyon busca desenvol-
ver modos e instrumentos de ação específicos à instituição intermunicipal nessa área, 
inspirando-se principalmente nas ações já iniciadas anteriormente pelos atores eco-
nômicos (como a criação da Aderly e seus instrumentos de ação) e aproximando-se 
desses últimos.

Quando Gérard Collomb chega ao poder municipal em 2001, observa-se, apesar 
da alternância de poder que sua eleição implica, uma continuidade nos dispositivos 
institucionais em vigor. Isso não impede nem uma nova mudança de estilo nos modos 
de atuação da Grand Lyon, nem o surgimento de uma nova concepção da competição 
internacional das cidades. O recurso aos rankings, e mais precisamente a criação do 
slogan “Lyon, Top 15” e a utilização do ranking Cushman & Wakefield, impulsionado por 
vontade do próprio Gérard Collomb, são excelentes indicadores disso. Uma inflexão 
que remete a uma mudança de concepção econômica da população — de uma popu-
lação que trabalha para uma população que consome — que a geografia econômica 
pode ter ignorado nos últimos anos (Davezies, 2008). Em Lyon, todavia, esses rankings 
serão igualmente mobilizados para apoiar a forma mais clássica de competição urbana, 
que consiste em favorecer a implantação da produção de bens e serviços.

Lyon, cidade internacional
A temática da imagem internacional é um dos pilares da “retórica 

do prefeito empreendedor” (Le Bart, 1992). Ela consiste, para os prefeitos das grandes 
aglomerações, em dar destaque a seu engajamento ativo em prol do “desenvolvimento”, 
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sobretudo econômico, de “sua” aglomeração. Michel Noir (RPR)(RPR), embora retome a 
temática da imagem internacional dos projetos desenvolvidos por Francisque Collomb 
(RPR)(RPR), é de fato o primeiro candidato à prefeitura de Lyon a basear sua campanha 
de 1989, e posteriormente as prioridades de seu mandato como presidente da Grand 
Lyon, na internacionalização da aglomeração (Bardet & Jouve, 1999). Mais especifi-
camente, sua ideia é basear essa última em um “marketing territorial” que constitui 
um dos canteiros de reflexão das equipes docentes da École de Management de Lyon 
(Muet, 1989, Texier, 1989, Texier & Ravix, 1991, Texier & Valla, 1991) sobre a realização 
de grandes projetos de equipamentos como o da Cité Internationale (Linossier, 2006), 
bem como em uma reforma institucional que visa estabelecer uma melhor cooperação 
entre os atores econômicos locais e uma liderança da estrutura intermunicipal.

Essa dinâmica baseia-se igualmente em uma evolução legislativa de 1992 que 
concede às instituições de cooperação intermunicipal uma competência de desenvol-
vimento econômico, embora as primeiras políticas de envergadura nessa área tenham 
sido oficialmente lançadas somente no fim da década de 1990. Nesse momento, os 
políticos eleitos e os agentes públicos da aglomeração urbana de Lyon (encorajados 
pelas reflexões da Agência de Urbanismo) estão decididos a se empenhar na interna-
cionalização da aglomeração por meio da economia, exibindo uma forma de atuação 
que se pretende específica e que eles chamam de “governança econômica”. Ela consiste 
em reunir os “principais atores da economia lionesa” para definir as ações que devem 
ser realizadas para manter, ou mesmo elevar, a posição de Lyon na competição in-
ternacional das cidades. Concretamente, essa “governança econômica” da Grand Lyon 
estrutura-se graças a um dispositivo denominado Plano de Desenvolvimento Econômico 
(SDE)(SDE), que reúne políticos e agentes intermunicipais, representantes patronais sindi-
cais (Medef e CGPMECGPME), representantes patronais de câmaras consulares (CCILCCIL e CMACMA), 
bem como alguns grandes dirigentes de empresas locais a título individual. A ideia é 
reunir atores públicos e privados do território para trabalhar no estabelecimento de 
um projeto compartilhado de aglomeração capaz de possibilitar seu melhor posiciona-
mento na competição internacional das cidades. O sucesso dessa lógica de “governança” 
se faz sentir até mesmo nas trajetórias de uma parte dos quadros técnicos do serviço 
intermunicipal ao qual essa política foi confiada, a Direção dos Assuntos Econômicos e 
Internacionais (DAEI)(DAEI): a partir do final da década de 1990, muitos deles são prestadores 
de serviços cuja experiência adquirida “no privado”, em empresas ou organizações pa-
tronais, é valorizada no momento do recrutamento (e que, aliás, retomarão suas fun-
ções nessas estruturas privadas após sua passagem pela Grand Lyon) (Healy, 2007).

Durante os anos 1990, a posição lionesa face à competição internacional lembra 
duas perspectivas de pesquisa em ciências sociais, com estatutos epistemológicos bas-
tante diferentes. Panayotis Soldatos atribuía uma dimensão prescritiva a suas análises 
e considerava que, para ser internacional, Lyon deveria cumprir uma série de critérios 
objetivos (Soldatos, 1991). Esse é, efetivamente, o legado das primeiras ações lançadas 
pela Aderly. Já Patrick Le Galès — embora sua postura epistemológica, a priori, distan-
cie seus trabalhos do campo dos profissionais do planejamento — considerava que, nas 
cidades europeias, as instituições públicas apoiam a constituição de um “ator coletivo” 
que reúne atores públicos e privados em torno da definição das principais orientações 
das políticas locais (Le Galès, 1995)258. Esse já é o legado da estratégia institucional da 
Grand Lyon que, por sua vez, permanecerá.

A continuidade dos dispositivos de “governança”
A eleição do candidato do Partido Socialista, Gérard Colomb, 

representou, no papel, uma alternância no governo da aglomeração lionesa como não 
acontecia havia quase 30 anos. Todavia, a eleição de Gérard Colomb inscreveu-se igual-
mente em uma continuidade à qual se pode mesmo questionar se ela não era, em parte, 
desejada por seu antecessor, mesmo que ele pertencesse ao campo conservador. Ray-
mond Barre não se contentou em deixar o executivo intermunicipal à oposição, aos 
socialistas em particular, como foi o caso em outras cidades. Depois disso, ele teve 
dificuldades em encontrar e, principalmente, demorou muito para lançar um sucessor 

258 Vale notar que certos trabalhos de Patrick Le Galès, em particular aquele ao  
qual nos referimos aqui, foram utilizados pelos membros do serviço de desenvolvimento 
econômico da Grand Lyon para definir os objetivos de suas ações, como provam  
os arquivos desse serviço (Healy, 2007).
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que lhe conviesse em seu próprio campo. Para além disso, as alianças de certos tenores 
do campo conservador local com a extrema-direita da Região do Rhône-Alpes acaba-
ram por inviabilizar a manutenção da prefeitura de Lyon pela direita. Por fim, ambos 
os prefeitos, o cessante e o recém-eleito, reivindicaram, cada um à sua maneira, um 
pragmatismo que condiz com seu posicionamento centrista no tabuleiro político (Ba-
cot, 2002 ; Grafmeyer et alii, 2010).

A essas continuidades observadas no campo da luta partidária vem somar-se 
a do modo de gestão da aglomeração baseado na associação dos meios patronais aos 
dispositivos de “governança”. Os atores econômicos, com efeito, conseguem fazer com 
que o Plano de Desenvolvimento Econômico (SDE)(SDE) seja assumido pela DAEIDAEI da Grand 
Lyon, enquanto forma institucional que autoriza as pontes entre a instituição inter-
municipal e o mundo econômico ou, mais precisamente, os representantes patronais. 
Entretanto, esse plano global aponta, em seu conteúdo, uma ruptura diante das es-
tratégias de internacionalização anteriores: ele institucionaliza a opção, timidamente 
sugerida pelo CCILCCIL desde meados da década de 1980, de apostar mais na especialização 
econômica do que na diversidade do tecido econômico lionês, de modo a valorizar al-
guns importantes setores econômicos (Healy, 2006). O SDESDE torna-se então Grand Lyon, 
l’esprit d’entreprise, refletindo a vontade da instituição intermunicipal de escutar os 
empreendedores econômicos locais e apoiar a criação de empresas.

A continuidade nas práticas também se desenvolve pela continuidade das 
equipes e das organizações. Assim, o papel da DAEIDAEI é reforçado no dispositivo inter-
municipal da aglomeração lionesa. Seu diretor, Jean-Louis Meynet, chega a tornar-se 
simbolicamente o Diretor Executivo do Desenvolvimento Econômico da Grand Lyon 
em 2002. Mais do que nunca, ele dispõe de um acesso direto ao presidente da Grand 
Lyon, que deixa clara a sua vontade de desenvolver uma política de comunicação em 
torno do território metropolitano. Doutor em economia, Jean-Louis Meynet construiu 
toda a sua carreira no setor da promoção econômica dos territórios locais. Sensível ao 

“marketing territorial”, ele se interessa pelos rankings internacionais das cidades, cada 
vez mais numerosos, e progressivamente defende (internamente à instituição inter-
municipal) sua convicção de que alguns deles, seja qual for o juízo que se possa fazer 
sobre sua metodologia, têm um impacto decisivo na atratividade das cidades para a 
implantação ou a preservação das atividades econômicas:

“A gente não se interessou muito cedo pelos rankings. Os esfor-
ços de marketing não eram muito fortes na aglomeração. Nossa estratégia não 
era marcada por uma preocupação excepcional com a comunicação. Foi porque 
começamos a nos preocupar com essa questão da comunicação, da posição re-
lativa da aglomeração em relação a outras grandes cidades europeias, que a 
ideia do ranking apareceu como uma ferramenta interessante...”259

A perspectiva encontra então um eco favorável junto ao gabinete do presidente 
da Grand Lyon, como relembra seu chefe:

“A gente sabia muito bem que havia desafios em jogo em ter-
mos de imagem, de atratividade, de competição entre os territórios. Era 
um momento em que o poder político buscava se constituir, procurava uma 
legitimidade.”260

Essa temática dos rankings certamente causou polêmica no seio do executivo 
intermunicipal. Nas lembranças do chefe de gabinete da Grand Lyon, ela era conside-
rada por alguns como uma aceitação da mercantilização dos territórios e por outros 
como uma estratégia demasiadamente arriscada, por não ser bem dominada. Mas o 
chefe de gabinete relata que essa contestação desapareceu rapidamente diante dos 
possíveis ganhos representados pelos usos potenciais desses rankings na gestão da 
administração local.

259 Entrevista com um agente da direção prospectiva da Grand Lyon da época,  
18 de janeiro de 2010.
260 Entrevista com o chefe de gabinete do presidente da Grand Lyon da época,  
15 de junho de 2011.
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“Era uma maneira de pressionar o sistema. O que funcionou 
muito bem foi termos um gerenciamento de projeto, antagônico aos modos de 
funcionamento da administração.”261

Elementos prováveis de um novo “marketing” do território, os rankings pas-
sam a ser valorizados, de início, como uma ferramenta eficaz de gestão dos serviços 
intermunicipais.

Barcelona tomada como modelo
O interesse das elites lionesas pelos rankings vai inesperada-

mente ao encontro da perspectiva proposta pelo novo presidente do executivo inter-
municipal, e na qual ele baseou amplamente sua campanha, de se reunir a Barcelona no 
seleto clube das metrópoles europeias que encarnam o dinamismo econômico e cultu-
ral, a qualidade de vida ou dos serviços públicos, em suma, o sucesso (Marshall, 2004).

Dentre os indicadores externos de sucesso de Barcelona, com efeito, existe um 
em particular que diz respeito aos rankings urbanos. Barcelona é a única cidade que, 
durante os anos 1990, subiu de maneira espetacular da 11ª à 6ª posição na classificação 
das cidades mais atraentes da Europa realizada por Cushman & Wakefield. O modelo de 
Barcelona focaliza, assim, a atenção dos atores lioneses nessa classificação. Em 2004, 
a Grand Lyon financia a criação de uma missão cujo objetivo é a integração do “Top 
15 das metrópoles europeias mais atraentes e competitivas”262. Essa iniciativa parece 
fracassar no início, pois Lyon perde 3 posições na edição seguinte da classificação das 
cidades europeias de Cushman & Wakefield. Mas, dois anos mais tarde, a edição 2007 
da classificação acaba por dar razão aos iniciadores do processo, fazendo com que Lyon 
passe da 24ª à 17ª posição do ranking.

Essa progressão espetacular alimenta, por sua vez, o interesse dos responsáveis 
da Cushman & Wakefield pela posição lionesa. Nesse ano, o grupo decide assim abrir 
uma filial em Lyon. É então o diretor executivo de economia (DGDE)(DGDE) da Grand Lyon 
quem assume, em setembro de 2007, a direção da nova filial lionesa da Cushman & 
Wakefield, embora ele estivesse desde o início no centro dos laços criados entre a estru-
tura intermunicipal e a consultora. Essa coincidência suscita, naturalmente, um certo 
número de questões, em particular quanto às conivências que poderiam estar em jogo 
na fabricação de um ranking como esse. Como explicar, primeiro, que o prefeito de 
Lyon aceite entregar a um grupo privado a avaliação do trabalho de suas equipes, por 
meio de um ranking cuja produção ele tem pouquíssimas informações e cuja cobertura 
midiática lhe escapa? Parece difícil não se interrogar sobre um eventual conluio que 
permita explicar essa aparente tomada de risco por parte do prefeito de Lyon. Contudo, 
o diretor executivo de economia da Grand Lyon da época relativiza o risco represen-
tado pela comunicação do prefeito de Lyon em torno de um objetivo do tipo “top 15”:

“O risco é baixo, já que o eleitorado é pouco sensível a esse tipo 
de ranking”.

A notoriedade da classificação de Cushman & Wakefield entre a população 
lionesa seria baixa demais para que o diretor executivo de economia da Grand Lyon 
desse início a uma ação de lobby direcionada. Ele afirma, assim, nunca ter tido contato 
com a equipe londrina da Cushman & Wakefield encarregada da contratação do prove-
dor de pesquisas de opinião Taylor Nelson Sofres.

Entretanto, um contato foi estabelecido entre o grupo Cushman & Wakefield 
e a equipe do prefeito de Lyon quando a escalada lionesa começou a tomar forma, 
antes mesmo da publicação oficial do ranking. O modelo econômico dessa empresa 
de consultoria e de operação de “marketing” que constitui a classificação permite, 
certamente, explicar a lógica desse encontro. Com efeito, tal classificação representa, 
em primeiro lugar, a ocasião para uma importante operação anual de promoção da 
empresa, durante a qual os resultados da nova edição são oficialmente revelados. O 
financiamento da operação é, portanto, de responsabilidade do serviço de marketing 
da empresa Cushman & Wakefield. A publicação da classificação também produz re-
sultados em termos de desenvolvimento da atividade do grupo. Localmente, as evo-
luções da classificação oferecem aos responsáveis da Cushman & Wakefield diversas 

261 Idem.
262 Cf. http://www.mensiaconseil.fr/fichier/49871700aecp-gdlyon-top15.pdf.

http://www.mensiaconseil.fr/fichier/49871700aecp-gdlyon-top15.pdf
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oportunidades de contato com as elites urbanas das cidades que entram ou avançam 
no ranking, bem como com potenciais clientes de consultoria empresarial. Para a 
Cushman & Wakefield, trata-se de uma oportunidade de desenvolver sua atividade nos 
territórios que se beneficiam da atenção dos investidores, atraída pela publicação do 
ranking. Nesse ano, Lyon aparece em pleno crescimento, e a Cushman & Wakefield 
deseja aproveitar a oportunidade para abrir uma filial lionesa.

Mas resta a questão dessa notável ascensão lionesa no ranking da Cushman & 
Wakefield: como explicá-la? Terceirizado para o instituto de pesquisas TNSTNS, o ranking 
é o resultado de uma pesquisa de opinião junto a quinhentos empresários ou altos 
executivos das maiores empresas europeias. Esses dirigentes de empresas são convi-
dados a compartilhar sua percepção das cidades europeias em diferentes temáticas 
da atividade econômica (estabelecimento de atividades, qualificação da mão-de-obra, 
qualidade das telecomunicações ou dos transportes etc.). Nesse contexto, a divulgação, 
por parte da aglomeração lionesa, de sua ambição de progredir nesse tipo de classi-
ficação certamente representou um papel importante na impressão causada pela ci-
dade junto ao mundo altamente organizado dos principais dirigentes e executivos de 
grandes empresas.

A midiatização desse desejo do prefeito de Lyon de integrar o “Top 15 das me-
trópoles europeias mais atraentes e competitivas” teve, aliás, o objetivo explícito de mo-
dificar a imagem da cidade nos círculos empresariais consultados durante a pesquisa:

“Tínhamos em vista as classificações europeias por causa do 
efeito ‘vitrine’. (...) Os círculos empresariais aplaudiam, embora a classificação 
fosse uma caixa-preta...”263

A descrição detalhada desse mecanismo é incerta. O encontro com o adjunto 
do prefeito de Lyon, responsável pela influência internacional da cidade, Jean-Michel 
Daclin, sugere, no entanto, algumas perspectivas em que é interessante notar o eco 
que elas oferecem ao modelo de competição entre cidades pela atração das “classes 
criativas” (Tremblay & Tremblay, 2010):

“Hoje, o empresário busca colaboradores. Portanto, quero es-
tar em uma cidade atrativa. Se minha cidade seduz meus colaboradores, se as 
pessoas têm vontade de viver nela, se ela permite às pessoas de encontrar a 
realização familiar, profissional, cultural, eu vou encontrar gente boa. E a coisa 
vai funcionar. Portanto, a gente busca seduzir os indivíduos, e não mais ape-
nas os empresários. É nesse ponto que o efeito da imagem é importantíssimo. 
Se tivermos a imagem de uma cidade onde a vida é boa, não terei problemas 
para atrair empresas, elas virão automaticamente. Houve uma mudança de 
paradigma.”

Antigo presidente de uma grande empresa especializada na comunicação pu-
blicitária, o adjunto para a projeção internacional de Lyon mobiliza amplamente nessa 
dinâmica as técnicas de sua antiga área profissional:

“A imagem também se fabrica nas revistas. Acabamos de realizar 
uma ação com a Swissair, temos 25 páginas sobre Lyon, a gastronomia etc. É 
uma coisa de louco. Acho que isso pode nos fazer subir uma posição no indi-
cador Cushman.”

Assim, na opinião de seus promotores, a mobilização dos rankings urbanos 
na gestão dos assuntos públicos de Lyon está ligada, antes de mais nada, a uma estra-
tégia de comunicação da equipe do principal edil da cidade. Isso permite destacar, a 
propósito, o peso da lógica dos empreendedores de rankings, que são aqueles que, no 
fim das contas, lucram mais explicitamente com a midiatização de sua encenação da 
competição entre as cidades, mas também o caráter temporário da utilidade primeira 
dos rankings como ferramentas de avaliação e monitoramento das diferentes políti-
cas públicas dos executivos metropolitanos. A inscrição do objetivo “Lyon, Top 15” na 
agenda intermunicipal, fruto de dinâmicas institucionais e da vontade de um prefeito, 
evidencia, em última análise, uma mudança de comportamento ou de posicionamento 
das elites lionesas diante da competição urbana. Corroborados pelo desenvolvimento 

263 Entrevista com o diretor executivo de economia da Grand Lyon da época, 18 de janeiro 
de 2010
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de sua nova “governança econômica”, certos políticos e agentes da Grand Lyon estão 
agora convencidos da capacidade de “sua” cidade melhorar de posição em uma classifi-
cação como a de Cushman & Wakefield.

Além dos usos observados, o recurso a essa classificação de maneira oficial e 
orquestrada revela uma mudança profunda de perspectiva. As elites lionesas não pro-
curam mais chegar a um acordo sobre uma definição geral de “cidade internacional”, 
com um status a atingir ligado à divulgação de uma série de critérios objetivos relacio-
nados principalmente aos níveis de equipamentos da cidade. Em vez disso, essas elites 
consideram que as cidades internacionais constituem uma pluralidade de situações 
locais singulares e que elas conseguem melhorar sua posição na competição mundial 
no momento em que essas situações são identificadas. Ou seja, seus potenciais são tão 
mais promissores quanto mais são considerados únicos, o que ecoa certas reflexões 
visando refundar as lógicas do mercado (Karpik, 2007). Essa estratégia de posiciona-
mento nas classificações europeias esclarece, assim, a escolha de Lyon de, na mesma 
época, embarcar em uma política econômica seletiva com uma forte vontade de apoiar 
certas áreas ou setores de atividade econômica. A Grand Lyon modifica sua antiga 
política de atração de todas as áreas de atividades de produção de bens e serviços, 
buscando promover o desenvolvimento de setores inteiros (como as biotecnologias, a 
tecnologia digital...) com grandes e pequenas empresas, desenvolvendo em particular 
uma política de apoio ao “empreendedorismo” (ou seja, o apoio à criação ou à aquisição 
de empresas). 

O desenvolvimento, nos anos 2000, por essas mesmas elites lionesas, de um 
uso estratégico dos rankings urbanos acaba por lançar luz sobre a evolução das ações 
de “marketing territorial” da cidade. Ao passo que se tratava de buscar uma legitimi-
dade para reivindicar o pertencimento à categoria “cidade internacional”, esse “mar-
keting” torna-se efetivamente mais agressivo. Lyon afirma estar “entre as melhores” 
por se beneficiar de especificidades exibidas localmente e reconhecidas internacional-
mente. Essa mesma lógica, a saber, a evolução das técnicas de “marketing territorial” 
para o desenvolvimento de marcas urbanas (“city branding”), está no cerne de uma se-
gunda iniciativa, durante a década de 2000, para posicionar Lyon no topo dos rankings 
de cidades.

Imaginar e produzir a “Xangai”  
que fará Lyon se destacar
Não há dúvidas de que o ranking de Xangai, que classifica uni-

versidades, contribui mais diretamente para a notoriedade da cidade de Xangai do 
que para as universidades que recebem ali uma classificação honrosa. É a partir dessa 
constatação que alguns dos promotores da estratégia “Lyon Top 15” imaginam, a partir 
desse primeiro slogan, a criação de um ranking das cidades europeias do “empreende-
dorismo”, suscetível, com o tempo, de se tornar, ao menos no território europeu, o 

“ranking de Lyon”. Ao contrário de “Lyon, Top 15”, um objetivo do presidente da aglome-
ração, o novo ranking ECERECER (European Cities Enterpreneurship Ranking) é conduzido 
essencialmente, desde a formulação do projeto em 2006, por atores privados. Essa di-
ferença se explica pelas trajetórias dos principais entusiastas do pequeno grupo de 
promotores lioneses de rankings, cuja tendência a circular entre as esferas públicas 
e privadas nós já evocamos (principalmente a partir da figura de Jean-Louis Meynet). 
Para três dos principais protagonistas do ECERECER, o lançamento dessa classificação 
constituirá mesmo uma das ferramentas de dinamização de suas novas empresas, ins-
taladas na aglomeração lionesa e dedicadas à consultoria empresarial.

O papel central das redes lionesas  
de “empreendedorismo”

Os relatos concordam quanto ao nome do célebre restaurante 
tradicional lionês (bouchon) que acolheu, à margem da organização da terceira edição 
lionesa do Salon des entrepreneurs (Salão dos Empreendedores), os protagonistas da re-
feição durante a qual foi lançado o projeto do ranking ECERECER. Ao lado de Xavier Kergall, 
diretor do Salon des entrepreneurs, o outro convidado de honra é o presidente de um 
novo dispositivo, a Carta Lyon Cidade do Empreendedorismo (Carta LVELVE), promovido 
pela Grand Lyon e cujo lançamento tinha acabado de ser oficializado por ocasião do 
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Salão. Marcel Deruy, então diretor regional do grupo Oseo, uma estrutura de apoio ao 
desenvolvimento das pequenas e médias empresas, financiada majoritariamente pelo 
Estado e pelo banco público Caisse des dépôts et consignations (CDC)(CDC), tornou-se em 
seguida o primeiro presidente da Associação ECERECER, criada para organizar o desenvol-
vimento do ranking.

Em torno da mesa estão também reunidos aqueles que já começaram a imagi-
nar o projeto de um ranking de Xangai lionês. É mais precisamente por iniciativa deles 
que se reuniram todos os participantes dessa refeição. Eles conhecem esses partici-
pantes seja pelo seu percurso de formação (realizado em parte na prestigiosa École de 
Management de Lyon, EMEM Lyon), seja graças às políticas em favor do “empreendedo-
rismo” que promovem na Grand Lyon. Assim, o responsável pelo serviço econômico da 
Grand Lyon, Jean-Louis Meynet, está acompanhado por um gerente de projetos que 
foi a peça-chave da edição lionesa do Salon des entrepreneurs, Pierre-Yves Nury. For-
mado pela EMEM Lyon, Pierre-Yves Nury foi recrutado por Jean-Louis Meynet dois anos 
antes para promover a Grand Lyon em suas ações em prol do “empreendedorismo”. Ele 
participou do lançamento da edição lionesa do Salão em 2004 e, mais tarde, no engaja-
mento das autoridades públicas com a Carta LVELVE, que representaria o papel de uma 

“marca”, permitindo assim que a Grand Lyon se tornasse conhecida como a aglomera-
ção francesa na vanguarda dessas ações. A ideia de um ranking das cidades europeias 
sobre essa temática é, de certa forma, o último elo dessa estratégia cuja coordenação 
foi confiada ao comissário, que resume sua gênese com orgulho:

“A estrutura de coordenação era a “Grand Lyon, l’Esprit d’En-
treprise”, que foi declinada em dispositivos dedicados. Sobre o empreende-
dorismo, fizemos primeiro o Salon des entrepreneurs e depois a Carta, e em 
seguida a ideia foi criar uma marca para sustentar essa política pública sobre 
o empreendedorismo: o ranking. A ideia do ranking nasceu do encontro entre 
os benchmarks existentes, insuficientes, e o exemplo do ranking de Xangai. 
E sob esse ponto de vista, o ECERECER foi um bom mecanismo, tendo permitido 
ao prefeito de Lyon receber o prefeito de Estocolmo durante a cerimônia de 
premiação”264.

Por fim, dois parceiros regulares da atividade de desenvolvimento da direção 
de assuntos econômicos da Grand Lyon foram convidados à refeição: o diretor da Agê-
ncia de Desenvolvimento Econômico da Aglomeração (a Aderly), Jacques de Chilly, 
recém-chegado à região lionesa, e um professor de ciências da gestão da EMEM Lyon, 
Olivier Torrès. Especialista em políticas de promoção do “empreendedorismo”, Olivier 
Torrès é próximo de um antigo professor de finanças da mesma escola, Loïc Mahérault, 
que foi diretor do Centre des Entrepreneurs da EMEM Lyon e que criara recentemente sua 
própria empresa de consultoria empresarial na região lionesa, o escritório Altidiem.

Dois anos após o lançamento da edição lionesa do Salon des entrepreneurs, 
a assinatura da carta LVELVE representa então um novo símbolo de sucesso para o ser-
viço de desenvolvimento econômico da Grand Lyon. Esse sucesso deve-se em parte a 
Pierre-Yves Nury, cuja missão temporária na Grand Lyon, aliás, estava quase concluída. 
A criação do ranking de Lyon, consagrado às cidades de “empreendedorismo”, poderia 
impulsionar, assim, o início de uma nova missão no âmbito da Grand Lyon. Entretanto, 
uma operação potencialmente midiática como essa poderia também interessar aos in-
vestidores privados. Em todo caso, essa é a convicção que se constrói entre os agentes 
da direção de assuntos econômicos que estão em contato permanente com os atores 
privados. Sob esse ponto de vista, a missão do serviço econômico coloca seus agentes 
em uma posição que lhes permite uma compreensão precisa do que está em jogo e das 
lógicas de diversos atores privados do desenvolvimento da aglomeração.

Mais do que a compreensão, os vínculos privilegiados com os círculos empre-
sariais trazem aos agentes do serviço de desenvolvimento econômico a confiança de 
seus parceiros, o que lhes permite, eventualmente, considerar financiamentos priva-
dos para seus projetos. A relação travada com o banqueiro Marcel Deruy no contexto da 
preparação da carta LVELVE ilustra bem esse fato. Convencido, por ocasião do jantar, pela 
ideia original de um possível “ranking de Lyon”, Marcel Deruy adere imediatamente ao 
projeto. Mobilizando suas redes dedicadas ao financiamento de projetos empresariais, 

264 Entrevista com Pierre-Yves Nury, 4 de julho de 2011.
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ele traz o principal parceiro financeiro privado da iniciativa, que aliás dará o nome de-
finitivo ao ranking: ECERECER-Banque Populaire. O Banque Populaire, que desenvolve uma 
política de comunicação voltada aos pequenos empresários, é diretamente solicitado 
por meio de um de seus diretores regionais, com quem Marcel Deruy mantém relações 
de confiança. Dois anos mais tarde, Marcel Deruy renovou seu apoio à iniciativa do 
ranking, dando dessa vez sua garantia pessoal. Tendo se tornado, nesse meio tempo, 
presidente do organismo Lyon Place Financière et Tertiaire, ele aceita assumir a pre-
sidência da associação ECERECER, criada para apoiar juridicamente o dispêndio dos fundos.

A apresentação dos motivos de criação de uma associação encarregada da 
produção do ranking ECERECER ressalta a necessidade de separar o projeto da esfera de 
influência da Grand Lyon, principal financiador público da iniciativa. O objetivo é 
oferecer garantias de imparcialidade ao produtor do ranking, no que diz respeito aos 
atores lioneses da pretendida competição entre cidades. Entretanto, diferentes mo-
delos alternativos poderiam ter sido adotados para garantir essa demonstração de 
imparcialidade. Os vínculos dos diferentes protagonistas com a EMEM Lyon poderiam, 
assim, sugerir a constituição de um dispositivo alicerçando o futuro ranking na esfera 
acadêmica. A decisão de criar uma associação ocorreu, na realidade, tardiamente, em 
2008, justamente para combater as suspeitas de parcialidade nascidas com o primeiro 
dispositivo adotado, no qual uma empresa lionesa de consultoria empresarial fora en-
carregada da elaboração do ranking.

De fato, desde a origem do projeto, o desenvolvimento do ranking ECERECER apre-
senta-se como um recurso econômico cujo controle parece ser o verdadeiro desafio. 
Seu principal instigador, Pierre-Yves Nury, sabia disso quando foi contratado pela em-
presa de consultoria Altidiem. O diretor, Loïc Mahérault, fora substituído na chefia do 
Centre des Entrepreneurs da EMEM Lyon alguns meses antes e estava em busca de novas 
colaborações, sobretudo com parceiros públicos locais com os quais não estava acos-
tumado a trabalhar. Pierre-Yves Nury, egresso da EMEM Lyon, que acabara de passar dois 
anos a serviço do desenvolvimento econômico da Grand Lyon, muito próximo de seu 
diretor, com quem estabeleceu uma forte relação de confiança, e que liderava o projeto 
de um ranking de cidades que poderia desenvolver em nome da empresa que o recru-
tasse, aparece como o colaborador ideal.

Em 2006, o fato de Pierre-Yves Nury ser o promotor do projeto ECERECER pesou 
em seu recrutamento pela empresa lionesa de consultoria para a qual o ECERECER consti-
tui um catalisador de desenvolvimento. Isso porque, além de manter a dinâmica em-
presarial lionesa em torno da temática do “empreendedorismo”, a perspectiva de um 
ranking europeu das cidades do “empreendedorismo” muito interessa ao presidente 
da Grand Lyon naquele momento. Gérard Collomb começa, com efeito, a preparar a 
apresentação de seu relatório à frente do executivo municipal e intermunicipal diante 
da aproximação das eleições municipais de março de 2008. A ação do serviço econô-
mico em favor do desenvolvimento da aglomeração é certamente uma daquelas a que o 
presidente da Grand Lyon mais se investiu. A perspectiva de um ranking das cidades 
europeias que viria, no momento certo, demonstrar seus resultados, é naturalmente 
bem-vinda, ainda mais porque a seriedade da iniciativa é vangloriada pelo diretor da 
DAEIDAEI da Grand Lyon Jean-Louis Meynet. Sob esse ponto de vista, a publicação, em 
dezembro de 2007, da primeira edição do ranking do “Tour d’Europe des villes préférées 
des entrepreneurs”, poucas semanas antes das eleições municipais, representa natu-
ralmente um golpe midiático de grande vulto para o prefeito de Lyon. Tendo obtido 
o décimo lugar na classificação, Lyon mais do que cumpriu seu objetivo de integrar 
o “TOPTOP 15” das cidades europeias. Para a satisfação de Gérard Collomb, mais do que 
isso, Lyon é a primeira cidade francesa do ranking, à frente da Paris de seu camarada 
Bertrand Delanoë.

Apresentada dessa forma, a dinâmica da gênese do ECERECER poderia dar a enten-
der que se tratava de uma empreitada propriamente política, de um ranking que não 
poderia deixar de ser armado. Mas a realidade é bem diferente, como pretendemos 
demonstrar a seguir. Os protocolos de criação do próprio ranking e sua comparação 
com os do ranking de Cushman & Wakefield sugerem, ao contrário, que o ECERECER foi 
desenvolvido para atender aos cânones científicos do gênero. 
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Como classificar as “cidades preferidas  
dos empreendedores”?  
As ambições metodológicas lionesas

Embora os rankings de cidades identificados na região lionesa 
sejam hoje muito numerosos (Hooge, 2009), o ECERECER foi pensado com base no mo-
delo do ranking de Cushman & Wakefield. Por esse motivo, é interessante apresentar 
o ECERECER em comparação com esse concorrente de referência. Tal como o European Ci-
ties Monitor (ECM)(ECM), da Cushman & Wakefield, o ECERECER nasceu, antes de tudo, de uma 
pesquisa junto a empresários. Claro, mais adiante voltaremos a falar das diferenças 
entre as duas pesquisas, principalmente em termos de amostragem, de preenchimento 
dos questionários ou de análise dos dados coletados. Mas a diferença principal entre 
as duas iniciativas reside na criação, para o ECERECER, de um comitê científico que res-
ponde à ambição de produzir o que um dos promotores chamava de “um benchmark 
sério”265. Mas será que as diferenças metodológicas reais bastariam para legitimar 
essa afirmação?

Como explicado anteriormente, é o importante grupo de estudos de mercado 
TNSTNS que realiza, em nome da Cushman & Wakefield, a pesquisa anual junto aos di-
rigentes de 500 das “maiores empresas europeias”, selecionadas de acordo com crité-
rios de representatividade dos três setores da indústria, do comércio e dos serviços. Os 
executivos também são selecionados por sua participação na estratégia de localização 
das atividades da empresa e as entrevistas são feitas na língua materna de cada um. O 
questionário inclui várias partes, algumas das quais não são aproveitadas diretamente 
na produção do ranking. Assim, determinadas questões “de contexto” dizem respeito 
aos fatores geopolíticos percebidos como suscetíveis de impactar significativamente a 
atividade da empresa, ou ainda as grandes áreas geográficas para as quais a empresa 
realizou ou pretende realizar uma transferência de atividade.

Em relação ao ranking propriamente dito, em uma das questões os entrevis-
tados são convidados a dizer quais são as três cidades de uma lista proposta que, em 
sua opinião, melhor se comportam em relação a doze critérios dados. A extensão dessa 
lista, apresentada como tema de reflexão pelos criadores do ranking, é também objeto 
de uma questão específica relativa ao contato dos empresários com outras cidades ex-
ternas ao ranking. Mas no que toca às seis cidades acrescentadas à lista nos últimos 
dez anos, fica claro que a pesquisa não fornece a principal razão para a expansão da 
lista de cidades classificadas. Se Birmingham, Leeds ou Bucareste, acrescentadas à 
lista em 2006, figuram entre as 4 cidades mencionadas com mais frequência na pes-
quisa de 2005, Valença, a mais citada nesse ano, não foi incluída. Aliás, ela também 
não foi incluída em 2010, embora a cada ano apareça entre as cidades mais citadas 
pelos empresários como podendo fazer parte da lista. Por outro lado, embora Istambul, 
integrada em 2008, ou Edimburgo e Bratislava, incluídas em 2010, apareçam entre as 
cidades citadas pelos empresários como algumas daquelas que poderiam ser adiciona-
das à lista, elas não são as mais citadas266.

Dentre os critérios selecionados pelos criadores, encontram-se, por exemplo, 
o da facilidade de recrutamento de pessoal qualificado, o da facilidade de acesso a uma 
clientela, o da qualidade das telecomunicações, o da acessibilidade dos transportes, 
o da qualidade das políticas locais de ajuda ao desenvolvimento de atividades, o da 
prática de línguas estrangeiras, ou ainda o da qualidade de vida. No impresso anual 
de apresentação do ranking, consta uma tabela para cada um desses critérios, apre-
sentando a classificação das cidades resultante das respostas dadas à questão corres-
pondente. Para realizar em seguida a classificação geral, a única que, no fim das contas, 
acaba por constituir o objeto de midiatização já mencionada, a ponderação dos dife-
rentes critérios permanece, na essência, misteriosa. Embora não o afirmem explicita-
mente, os criadores do ranking parecem se valer da importância que os próprios entre-
vistados atribuem aos critérios sobre os quais são questionados. O questionário inclui, 
assim, uma questão introdutória que os interroga sobre os fatores que consideram 

“essenciais” para a localização de sua atividade. Eles devem qualificar a importância 
dos 12 critérios que são objeto do restante do questionário, fornecendo outras tantas 
sugestões de ponderação aos criadores do ranking.

265 Entrevista com o diretor da empresa Altidiem, 28 de janeiro de 2010.
266 Ver a página 12 da edição 2007 ou a página 11 da edição 2009.
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No início da década de 2010, a apresentação do ranking ECERECER em seu site ins-
titucional deixa clara a existência de diversos laços de parentesco com o ranking da 
Cushman & Wakefield, ao qual se faz mesmo referência explícita. A linha diretriz que 
emerge evidentemente dessa apresentação é resumida pelo diretor da sociedade Alti-
diem, na época encarregado de seu desenvolvimento: “fazer a mesma coisa, mas melhor”. 
Nas palavras de Loïc Mahérault, experiente professor de economia financeira em di-
versas escolas de negócios (écoles de commerce), o adjetivo “melhor” remetia à dimensão 
científica do projeto. Considerando essa dimensão, ele vê como essencial, no contexto 
do ranking ECERECER, a constituição de um “comitê científico”. Recrutado por ele, esse 
comitê foi presidido, pelos quatro anos de sua existência, por dois professores de eco-
nomia e de gestão, ambos antigos colegas de Loïc Mahérault, de quando ele lecionava 
na EMEM Lyon. Quando se tornou presidente da associação ECERECER em 2010, o primeiro 
presidente do comitê, Olivier Torrès, cedeu seu lugar a Nadine Levratto, sua colega 
na Euromed Management — a antiga escola de negócios de Marselha. Professora da 
universidade de Paris Ouest Nanterre, Nadine Levratto também se especializou nas 
questões ligadas às atividades das pequenas e médias empresas.

Na verdade, os membros do “comitê científico” estiveram diretamente envol-
vidos na formalização da metodologia do ranking ECERECER (Levratto & Torrès, 2010). À 
imagem do ECMECM da Cushman & Wakefield, o ECERECER é apresentado como uma pesquisa 
de opinião realizada junto a “dirigentes de empresas” pertencentes aos três setores 
do comércio, da indústria e dos serviços, os quais são questionados sobre os pontos 
fortes de 37 cidades europeias sob a perspectiva do desenvolvimento de sua atividade 
empresarial. Todas essas semelhanças, mais do que assumidas, foram destacadas para 
atender à linha diretriz da pesquisa ECERECER. Foram selecionadas 37 cidades, em vez 
das 36 do concorrente, em dezoito países europeus, em vez de nove. São explicitadas 
também as entrevistas com quatro mil e quinhentos empresários, sendo no mínimo 
cem empresários por cidade pesquisada, em contraste com a apresentação da Cush-
man & Wakefield, que contenta-se em comunicar o número de empresas pertinentes 
sem especificar quantos de seus dirigentes foram questionados. Em seguida, dentro da 
seleção de empresários, o ECERECER expõe sua metodologia de maneira mais precisa, apon-
tando um arquivo-fonte de 170.000 empresários europeus, enquanto o concorrente, 
mais uma vez, não comunica nenhuma informação a esse respeito.

Os promotores do ECERECER reivindicam, aliás, uma função de avaliação das polí-
ticas públicas realizadas nas cidades em favor do desenvolvimento da atividade eco-
nômica (Levratto & Torrès, 2010). E o conjunto do dispositivo é apresentado como 
sendo explicitamente focado nos processos de criação ou desenvolvimento de empre-
sas, reunidos sob a noção de “empreendedorismo”. Mas essa ambição, alimentada no 
contexto de uma reivindicação acadêmica, visa testar em campo hipóteses nascidas 
em trabalhos de pesquisa conduzidos, particularmente, pelos membros do comitê 
científico. Assim, a metodologia do ECERECER menciona explicitamente que a concepção da 
pesquisa foi alimentada pelos trabalhos contemporâneos de pesquisa sobre o tema. A 
nomenclatura das empresas selecionadas é, assim, especificada nessa direção. À ambi-
ção de representatividade dos três setores da indústria, comércio e serviços somam-se 
as categorias “empresas inovadoras” e “empresas individuais”. Da mesma forma, apenas 
as empresas criadas nos últimos cinco anos são questionadas. As temáticas do ques-
tionário também são muito mais direcionadas, abordando, sucessivamente, questões 
ligadas à promoção, às fases anterior e posterior à criação, ao financiamento ou, ainda, 
ao ambiente de negócios.

A concepção do ranking ECERECER, em comparação principalmente com os rankings 
que inspiraram seus criadores, foi, portanto, objeto de precauções metodológicas liga-
das aos trabalhos desenvolvidos por seus autores no setor da ciência econômica inte-
ressada na criação de empresas. Isso sugere que as reivindicações de cientificidade não 
eram motivadas somente por uma estratégia de “marketing” baseada em considerações 
comerciais, mas igualmente respaldadas por uma esperança de destacar regularidades 
estruturais nos efeitos produzidos pelas políticas de desenvolvimento econômico nas 
aglomerações urbanas. Os perfis “acadêmicos” dos coordenadores científicos do ECERECER 
representam, sob esse ponto de vista, o elemento mais convincente para esclarecer a 
coexistência dessas questões científicas ao lado das questões econômicas aqui apre-
sentadas como dominantes.
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Uma expertise dividida entre objetivos  
de medição científica e consideração das  
restrições da ação pública urbana

Além de seu estatuto acadêmico, o campo de especialização dos 
principais membros do comitê científico do ranking ECERECER os leva a serem frequente-
mente convidados a ocupar cargos técnicos na ação pública. Esse é o caso, em particu-
lar, do presidente desse conselho, que no mesmo momento também é vice-presidente 
do European Council for Small Business and Entrepreneurship (ECSB)(ECSB). Nessas situações, 
as dimensões científicas de sua atividade são frequentemente questionadas pelas li-
mitações ligadas à ação pública na qual estão mobilizados. Um aspecto do desenvol-
vimento do ECERECER permite apreender esse conflito de interesse que acaba pondo em 
causa as ambições metodológicas defendidas no projeto ECERECER: a escolha dos promo-
tores do ranking ECERECER de não comunicar a lista das questões dirigidas aos seus entre-
vistados. Pode parecer um detalhe, mas não aos olhos desses promotores:

“Ao contrário da classificação de Cushman & Wakefield, nosso 
ranking tem uma verdadeira ambição metodológica. É por essa razão que não 
publicamos o questionário de nossa pesquisa online. Trata-se de dados aos 
quais os membros de nossa associação têm acesso e que comunicamos me-
diante solicitação.”267

A justificativa apresentada para essa reivindicação metodológica sugere, ime-
diatamente, diversas questões. Segundo o diretor da Altidiem, para preservar a quali-
dade do ranking é essencial não dar às cidades estudadas a possibilidade de trabalhar, 
em antecipação à pesquisa, para a conformação dos indicadores. De fato, os trabalhos 
realizados sobre os rankings mostram como a mediatização dos protocolos usados 
conduz frequentemente, por parte dos atores sujeitos à competição, a estratégias de 
maximização de suas pontuações, o que acaba fazendo com que os objetivos finais de 
sua atividade sejam relegados ao segundo plano (Espeland & Sauder, 2007). No en-
tanto, podemos questionar, já de início, a utilidade dessa estratégia no caso particular 
de um ranking baseado em uma pesquisa de opinião e não na coleta de indicadores. 
Como os indicadores são apresentados como “objetivos”, a conformação artificial a eles 
pode parecer abusiva. Já as opiniões, por definição subjetivas, estão sempre submeti-
das a pressões muito sistemáticas (políticas de comunicação, por exemplo). Mas, acima 
de tudo, podemos questionar a estratégia implícita de proteção da propriedade indus-
trial — ou seja, a intenção do principal promotor do ECERECER de proteger seu segredo de 
fabricação de possíveis operações de falsificação. Essa estratégia sugere, de certo modo, 
que as lógicas comerciais têm precedência sobre as lógicas científicas.

A estratégia de segredo que gira em torno do “design” da pesquisa ECERECER repre-
sentou, naturalmente, um problema importante em relação à reivindicação de cientifi-
cidade. A ciência exige, com efeito, que seus protocolos sejam completamente apresen-
tados, estando assim plenamente sujeitos ao jogo do contraditório no debate científico 
(Kuhn, 1982). A esse respeito, as garantias acadêmicas proporcionadas pela existência 
do “comitê científico” não foram suficientes, o que aliás é reconhecido pelo CEOCEO da 
Altidiem, que nos sugeriu, durante um encontro, formalizar um pedido oficial junto aos 
responsáveis pela associação para ter acesso aos detalhes metodológicos da pesquisa.

Parece, pois, relevante ter em mente as dimensões políticas dessa iniciativa 
ECERECER e os limites que elas impuseram às ambições de medição científica de alguns 
de seus promotores, principalmente no âmbito do comitê científico. Mas, ao mesmo 
tempo, parece-nos importante cuidar para que esse trabalho de colocar os fatos em 
perspectiva sociológica não leve a criar a imagem de um ranking ECERECER exclusivamente 
sujeito às regulações políticas ou considerações econômicas. Dessa forma, desejamos 
afastar toda presunção de correlação entre o grau de cientificidade desse ranking e a 
notoriedade relativa que ele obteve (ainda que seus promotores destaquem sua satis-
fação com uma abrangência em constante crescimento). Com efeito, todos os estudos 
testemunham, ao contrário, a importante desconexão entre as qualidades dos rankings 
reconhecidas pelos técnicos e especialistas dos mundos profissionais apresentados e 
seu sucesso político (Bardet, 2008, Belorgey, 2010, Espeland & Sauder, 2007, Normand, 
2009, Pierru, 2004). Por outro lado, verifica-se claramente que o ranking ECERECER visou e 

267 Entrevista com o presidente da Altidiem, 28 de janeiro de 2010.
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atingiu um público restrito (o pequeno mundo dos atores do “empreendedorismo”), o 
que comprometeu suas chances de adquirir, quaisquer que fossem suas garantias de 
cientificidade, um reconhecimento mundial semelhante ao do ranking de Xangai.

Infelizmente, seu desaparecimento em 2011, causado pela liquidação da em-
presa que o respaldava, a Altidiem, não permite prolongar a observação. A iniciativa que 
ele representava sugere, apesar disso, um certo número de ensinamentos.

Conclusão: O tempo dos primeiros  
empreendedores urbanos de rankings
Os primeiros promotores de rankings urbanos, nos anos 1980, 

eram exteriores à competição interurbana. Todavia, a pesquisa realizada no campo lio-
nês sugere que a situação evoluiu. A Grand Lyon mergulhou progressivamente no jogo 
dos rankings como encenação de uma competição urbana que seus dirigentes acredi-
tam melhor dominar. Eles o fazem, a princípio, de maneira quase anedótica, tentando 
reproduzir um exemplo estrangeiro e aproveitando ao mesmo tempo da ocasião para 
dar uma cartada gerencial com o fim de “pressionar” os serviços administrativos. Em 
seguida, investindo na fabricação de um ranking que permitisse a valorização, tanto 
política quanto científica, das qualidades do território local em termos de “empreende-
dorismo”. Essa segunda etapa, que culminou na criação do ranking ECERECER, talvez sugira 
uma especificidade do campo lionês no qual as elites locais teriam, de certa forma, 
levado ao extremo a lógica do uso estratégico dos rankings urbanos. Mas esse campo 
de pesquisa constitui, ainda assim, um bom revelador da situação na qual se encontra 
atualmente parte das elites urbanas contemporâneas. A simples apropriação do dispo-
sitivo de classificação das cidades por certas elites urbanas nos parece, assim, consti-
tuir um fenômeno contemporâneo capaz de lançar luz sobre novas características do 
campo da ação pública urbana. Esse tempo dos primeiros empreendedores urbanos de 
rankings revela tanto características sociológicas quanto tipos de atuação das elites 
urbanas.

Em primeiro lugar, a quase totalidade dos principais responsáveis por essas 
políticas de rankings eram formados em economia, em comércio ou ainda em ciências 
da gestão. Se essa evolução dos perfis acadêmicos de uma parte das elites urbanas 
pode já parecer antiga (Bardet, 2009, Mazoyer, 2011), a evolução de seus estatutos pa-
rece-nos ter passado por uma aceleração muito recente, que ilustra particularmente 
bem o ranking como objeto de estudo. No início dos anos 2000, opera-se, assim, uma 
generalização das colaborações entre elites públicas e privadas que são hoje objeto de 
profundas interrogações (Henry & Pierru, 2012, Bezes, 2012). Tradicionais, essas cola-
borações se beneficiam então de uma teorização com o sucesso do termo “governança”, 
que contribui para sua popularização (Healy, 2007). Em Lyon, o serviço de desenvol-
vimento econômico da Grand Lyon, encarregado desde então pelo estabelecimento de 
relações privilegiadas com a esfera privada, conduz também as políticas de ranquea-
mento. Esse serviço se dedica, é claro, à escuta das elites econômicas da aglomeração, é 
estruturado graças ao recrutamento de agentes com perfis acadêmicos orientados pelo 
funcionamento dos mercados, mas também, em última instância, como vimos com 
diversos responsáveis pelas políticas de rankings, é organizador do êxodo de agentes 
para o setor privado.

Assim, os dois principais agentes que se dedicaram aos rankings aqui estu-
dados criaram desde então sua estrutura privada de consultoria a empresas, mas tam-
bém a entidades do setor público, que constituem a grande maioria de seus clientes. A 

“governança” permite, em última análise, não somente que atores privados participem 
em processos de decisão pública, mas também que os altos quadros do setor público se 
beneficiem de mais passarelas em direção à esfera privada. A função pública local mos-
tra então que tem tanta dificuldade em manter seus agentes quanto a função pública 
nas administrações centrais do Estado (Gervais, 2007). No entanto, devemos cuidar 
para não tirar conclusões apressadas, na medida em que as trajetórias aqui descritas 
estão justamente na origem de uma renovação das elites públicas. Seria particular-
mente recomendável ver como os novos agentes do serviço de desenvolvimento econô-
mico da Grand Lyon se posicionam diante dessas questões. Além disso, nem todos os 
agentes desse serviço ingressaram no setor privado. Ainda assim, esse fluxo bastante 
regular sinaliza uma aculturação global aos códigos do setor privado produzidos pelo 
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serviço econômico da Grand Lyon sobre os agentes que ali trabalham. Assim, antes 
mesmo de seguirem ao setor privado, os agentes da Grand Lyon incorporam particular-
mente os códigos da “competição entre cidades”. Mas que competição é essa?

A descrição das situações nas quais as elites lionesas se apossaram dos 
rankings destaca claramente a capacidade das elites urbanas de formatar a competição 
internacional entre cidades e, de maneira mais global, lembra a capacidade das elites 
de fabricar as convenções em torno das regras do mercado (Bidet, 2009). Da mesma 
maneira que a economia não se limita à fixação de um preço, constata-se, finalmente, 
que as elites urbanas, ao definirem sua estratégia de posicionamento na competição, 
participam na definição da competição em si. As elites públicas lionesas empenhadas 
no recurso a um ranking e, em seguida, no lançamento de um novo ranking, dão forma 
a uma competição entre cidades conforme sua conveniência. O estabelecimento do 
objetivo “Lyon, TOPTOP 15” é, antes de tudo, obra do prefeito de Lyon e de seus colabora-
dores mais próximos. Esse slogan, justificado pela defesa de um “modelo barcelonês”, 
impõe sobretudo a referência ao ranking de Cushman & Wakefield. Esse ranking define 
a população cuja opinião é levada em conta para a gestão das cidades: os dirigentes de 
empresas. Mas ele define também a forma como hoje se colocam as questões relativas 
ao desenvolvimento das cidades: a “rentabilidade” dos investimentos prevista em uma 
pesquisa como essa é, assim, a mesma desses empresários, que, segundo estudos, dia 
após dia se orientam para estratégias de curto ou curtíssimo prazo (Richard, 2005). 
Sob esse ponto de vista, os rankings em Lyon foram menos uma questão de gestão 
urbana da competição do que uma comunicação política, antes de mais nada para os di-
rigentes das maiores empresas estabelecidas no território europeu, com vistas a apre-
sentar a cidade de Lyon como uma cidade a investir, a cidade “amiga dos empreende-
dores”. Essa estratégia permite influenciar o próprio quadro da competição. O episódio 
Lyon TOPTOP 15 sugere que ela valeu bastante a pena para seus promotores: a ascensão 
da cidade de Lyon na classificação Cushman & Wakefield, apenas três anos após o lan-
çamento desse slogan, foi notável o suficiente para que o próprio grupo Cushman & 
Wakefield decidisse abrir uma filial na cidade. Menos do que uma ferramenta de gestão 
dos serviços urbanos, os rankings se apresentam como uma ferramenta de formatação 
da imagem dos territórios, da qual os atores urbanos conseguem, ao menos pontual-
mente, se apropriar.

A gênese do ranking ECERECER sugere, sob esse ponto de vista, que foi precisa-
mente ao se dar conta disso que um pequeno grupo de atores lioneses teve a ideia de 
levar essa lógica ao seu limite, produzindo seu próprio ranking. Os ingredientes do 
projeto ECERECER foram diretamente inspirados, como vimos, no exemplo de Cushman & 
Wakefield. A lógica subjacente era, efetivamente, idêntica: interessar-se pela represen-
tação que os empresários têm do território lionês e dos dispositivos oferecidos por 
esse território para ajudar no desenvolvimento de sua atividade. Os empresários conti-
nuam a ser aqueles a quem se solicita a opinião na orientação da ação urbana, o ECERECER 
não tendo feito nada mais do que se focalizar sobre os criadores de empresas dentro 
do seu painel de entrevistados do mundo empresarial. Da mesma forma, a rentabili-
dade financeira dos investimentos fornece a perspectiva primordial da pesquisa ECERECER, 
muito embora, também nesse ponto, o questionário permitisse uma maior precisão 
na descrição dos setores de atividade das empresas ou dos mecanismos específicos à 
criação de empresas. Certamente, para os promotores do ECERECER, e de forma mais geral 
para os especialistas em investimentos empresariais, essas diferenças pareciam im-
portantes e remetiam a uma visão estratégica do que poderia ser a competição entre 
cidades. Mas, para o observador externo, essas diferenças permanecem modestas. 

Devemos concluir que os atores públicos urbanos incorporam atualmente as 
lógicas e estratégias territoriais dos atores privados? Essa enunciação resume uma 
parte dos fenômenos aqui descritos. Mas nossa tendência seria de reter, mais global-
mente, um antigo quadro analítico da sociologia institucional que descreve os fenôme-
nos de reprodução dos mitos sociais em vigor nas sociedades no âmbito das organiza-
ções (Meyer & Rowan, 1977). Assim, estaríamos assistindo, mais amplamente, a uma 
comunhão dos atores urbanos lioneses, públicos e privados, em torno da encenação do 
mito da competição generalizada entre territórios oferecida pelos rankings urbanos. 
Uma comunhão cuja dimensão internacional — sugerida pelo papel do modelo barce-
lonês em Lyon — justificaria, hoje, prolongar a reflexão iniciada sobre a circulação das 
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práticas entre os atores urbanos (Healy & Payre, 2008), que oferece uma perspectiva 
original para alimentar a análise dos fenômenos de competição entre territórios.
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da cidade:  
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e redesenvolvimento  
urbano
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Ver: Weber, R. (2002). Extracting Value from the City: Neoliberalism and Urban 
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Traduzido por Ana Iaria

A promessa de perenidade atraiu imperadores, reis, prefeitos 
e outros megalomaníacos para o ambiente construído. O conjunto físico-técnico das 
cidades — prédios, rede de esgoto, estradas, monumentos, malhas de transporte — 
transmite uma impressão de imutabilidade e tenacidade que atrai o desejo político de 
declarações fortes e perenes. No entanto, com frequência, essas mesmas características 
lançam desafios para o capital privado que sustenta e possibilita políticas de desenvol-
vimento urbano. O processo de acumulação experimenta atrito desconfortável quando 
o capital (ou seja, “valor em movimento”) está preso em vigas de aço e no concreto. Por 
exemplo, a “exposição” aos riscos do imobiliário requer esquemas elaborados e caros 
para compensá-los. Investimentos anteriores criam dependências de trajetória que, 

268 Por seus comentários sobre rascunhos anteriores, a autora agradece aos participantes 
da conferência “Neoliberalism and the City” (University of Illinois, Chicago, setembro 2001)  
e a três revisores anônimos. Laura Swartzbaugh, John Slocum, Lisa Perez, Marc Doussard, 
Dave Ranney, Neil Brenner e Nik Theodore também contribuíram substancialmente para  
o produto final.
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devido às dificuldades inerentes à modificação de estruturas físicas, restringem inves-
timentos futuros. Os horizontes temporais de investidores, construtoras e residentes 
raramente coincidem. A própria materialidade do ambiente construído desencadeia 
lutas entre o valor de uso e o valor de troca, entre aqueles com laços afetivos ao lugar 
e aqueles sem tais apegos.

Para conciliar o imperativo político de construir respondendo à demanda ca-
pitalista por liquidez, os Estados desenvolveram mecanismos para tornar o ambiente 
construído mais flexível e receptivo aos critérios de investimento do capital imobi-
liário. Em escala nacional na Europa e na América do Norte, esses esforços incluem 
tudo, desde o financiamento para a renovação urbana do pós-guerra até os avanços das 
políticas neoliberais, como a desregulamentação dos mercados financeiros, a como-
dificação da dívida (por exemplo, através da securitização de hipotecas), a destruição 
de certas proteções de crédito para habitação e o fornecimento de apoio crescente 
para consórcios imobiliários. Os Estados no seu nível local produziram seu próprio 
conjunto de diretrizes, a maioria com o objetivo de absorver os riscos e os custos do 
desenvolvimento fundiário para que os capitalistas não precisem fazê-lo. As munici-
palidades justificam tais intervenções estigmatizando estrategicamente os imóveis que 
são alvo de demolição e redesenvolvimento urbano. Essas justificativas se apoiam na 
força das autoridades duais do direito e da ciência para estabilizar conceitos inerente-
mente ambíguos, como “blight” (praga ou, por derivação, degradação física ou moral) e a 
obsolescência, e criar a aparência de certeza à distância da cacofonia de reivindicações 
acerca do valor.

Esta pesquisa examina a mudança do papel do Estado na desvalorização de 
imóveis nos Estados Unidos, buscando, nos detritos do ambiente construído, pistas 
sobre as mudanças no exercício do poder. Os Estados respondem às necessidades do 
capital de maneiras histórica e geograficamente contingentes. O grau da “mudança 
de época” que ocorreu no início da década de 1970 é fortemente contestada (Amin, 
1994): nem o desenvolvimento capitalista nem as formas estatais associadas podem ser 
tão completamente transformadas que não tenham semelhança com as encarnações 
precedentes. No entanto, certas semelhanças entre as nações industriais ocidentais 
podem ser detectadas e periodizadas de modo a extrair seus princípios dominantes. 
As políticas públicas e práticas empregadas para preparar imóveis para a extração de 
valor nas últimas duas décadas, como o instrumento de financiamento por antecipação 
dos recursos tributários (tax increment financing, TIFTIF), são, em muitos aspectos, repre-
sentativas da virada neoliberal teorizada em mais profundidade por outros autores 
(Brenner & Theodore, 2002b). O neoliberalismo é um estilo hipermercantilizado de 
governança (ou seja, governo através e pelo mercado) que deprecia o consumo coletivo 
e as instituições. É também uma fetichização ideológica de mercados puros e perfeitos 
como mecanismos superiores de alocação para a distribuição de recursos públicos (ver, 
por exemplo, Brenner & Theodore, 2002a). Embora os movimentos recentes da política 
neoliberal se baseiem em táticas e discursos anteriores, eles também os remodelam 
de maneira crítica. Este estudo tenta evitar binarismos grosseiros (ou seja, fordismo/
pós-fordismo) enquanto explora as mudanças e as continuidades nas estratégias de 
financiamento do Estado, junto dos discursos a elas associados que influenciam o valor 
em imóveis urbanos.

Valor no ambiente construído
O capital circula pelo ambiente construído de forma dinâmica 

e errática. Em vários pontos de sua circulação, o ambiente construído é descartado, 
abandonado, destruído e reconstruído seletivamente. As estruturas físicas de prédios 
industriais envelhecidos podem ser ignoradas por décadas antes de serem liberadas 
para um novo “polo” de alta tecnologia, enquanto as quitinetes perto do distrito co-
mercial central diminuem eficientemente para renascer como condomínios de luxo no 
prazo de um ano. Marx viu a tendência de que “tudo que é sólido se desmancha no ar” 
como um fato constitutivo essencial da vida moderna (Berman, 1988). Os estudiosos 
contemporâneos foram um passo além, analisando a progressão das transformações 
das matrizes espaço-temporais que revalorizam paisagens desvalorizadas (Bryson, 
1997; Harvey, 1989b; Smith, 1996; Zukin, 1982). Nesta seção, traço brevemente o ciclo 
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de criação e destruição de valor no setor imobiliário antes de abordar o papel não 
muito analisado do Estado neste ciclo.

Como uma mercadoria espacialmente incrustada, o setor imobiliário expressa 
um paradoxo crucial. Ele sempre atraiu investidores de vários tipos, desde o pequeno 
especulador que mora ao lado até as maiores companhias de seguros, uma vez que o 
investimento produz uma mercadoria alienável cuja associação com um local especí-
fico a torna escassa e valiosa (Fainstein, 1994). A plena propriedade de um imóvel dá 
aos seus detentores o direito legal de capturar os aumentos socialmente produzidos 
na renda da terra, somado ao valor das melhorias. Se os retornos de aluguéis e vendas 
futuras forem suficientes para pagar os custos iniciais de incorporação, além de aten-
der às taxas e horizontes de tempo de credores e investidores, novos ciclos de investi-
mento podem ser colocados em movimento.

Por outro lado, o fato de o capital investido no ambiente construído ser imo-
bilizado por longos períodos prejudica a atratividade do imóvel como instrumento de 
investimento. Os imóveis são ilíquidos, implicam altos custos de transação na venda, 
requerem garantias de segurança e não são facilmente divisíveis. Períodos de rotativi-
dade mais longos criam barreiras para uma maior acumulação, à medida que o capital 
fica preso in situ até que dê lucro. A tenacidade dos imóveis resiste a modificações 
frequentes (Hommels 2000). Essas qualidades fazem com que a mercadoria imobiliária 
seja muito sensível à desvalorização, especialmente em contraste com maquinário e 
outras formas de capital fixo (Harvey, 1982).

Após a construção, a capacidade do imóvel em gerar rendas depende do va-
lor flutuante de dois elementos distintos: suas benfeitorias e localização no espaço. 
As rendas fundiárias dependem da demanda por um local específico. Elas podem au-
mentar à medida que novos empreendimentos surgem nas imediações ou quando o 
prestígio do bairro melhora. Elas podem diminuir à medida que a demanda regride ou 
se o local se torna excessivamente adensado em construções. Por esta razão, o capital 
espacializado, ao contrário dos derivativos ou das ações corporativas, tem a (des)van-
tagem única de ter seu valor refém dos caprichos da proximidade e da sua relação com 
outros imóveis (Fainstein, 1994; Logan e Molotch, 1987).

O valor da estrutura física também depende do contexto. Assim que são 
construídos, os edifícios começam a envelhecer. Eles sofrerão com a depreciação fí-
sica ao longo do tempo, o que, em uma situação em que todo o resto se mantenha 
constante, reduz seu valor de mercado. Nesse sentido, a deterioração de um edifício 
não é tão diferente de uma peça de maquinaria ou de outros tipos de capital fixo. O 
código tributário e a indústria de avaliação privada contam com essa mudança de valor, 
reconhecendo a depreciação tanto em bens de capital quanto em benfeitorias de edifí-
cios (a terra não se desvaloriza), como uma função da “vida econômica” de um edifício.

No entanto, o valor de uma estrutura consiste em uma função não apenas do 
tempo decorrido, mas também da decisão consciente de investir e conservar ou, inver-
samente, de não conservar e desinvestir. Embora o valor do terreno não dependa de 
sua manutenção, as benfeitorias exigem manutenção contínua. Além da reprodução 
rotineira do circuito do capital, novos investimentos só serão feitos se os proprietários 
puderem capturar rendas ou criar lucro excedente por meio da inovação (Schumpeter, 
1942). O imóvel pode ser revalorizado por meio da inovação no que se refere aos ma-
teriais de construção, à concepção arquitetural e às instalações. Algumas inovações 
podem melhorar a eficiência no funcionamento dos edifícios. Por exemplo, o rebaixa-
mento dos tetos pode reduzir os custos de aquecimento. Outras inovações se baseiam 
em um aumento dos valores de signo associados a uma estética moderna. A noção de 

“destruição criativa” de Schumpeter captura a maneira pela qual a busca inquieta do 
capital por lucros requer renovação constante por meio de forças tempestuosas que 
simultaneamente abrem caminho para o novo e desvalorizam o antigo.

O que é deixado para trás pela inovação é considerado “obsoleto”. A obsoles-
cência implica algo fora do tempo — um produto, lugar ou conceito ultrapassado pela 
modernização e pelo progresso. Nas análises das condições do imóvel, os avaliadores 
distinguem a obsolescência “funcional” da obsolescência “econômica”, categorias que 
correspondem aproximadamente a mudanças de valor relativas à localização e às ben-
feitorias. A obsolescência funcional resulta de mudanças nas práticas modernas de 
construção e na utilização dos edifícios (Appraisal Institute 2001). Indicadores de ob-
solescência funcional em moradias incluem
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estruturas de tamanho excessivamente grande; equipamentos 
centrais de uso comum deficientes, especialmente sistemas de água quente 
sem bombas de circulação; corredores centrais, que aumentam os custos de 
serviços gerais; tetos altos; layout inconveniente; encanamento ultrapassado; 
instalações elétricas, incluindo dispositivos antigos e número inadequado de 
tomadas; luminárias antigas; capacidade inadequada de água quente; fiação 
elétrica de alumínio pré-1973. (Bullock, 1996, p. 36)

A obsolescência econômica ou externa se refere a fatores externos ao imóvel 
que reduzem a demanda e neutralizam seu valor. Os edifícios podem se tornar obsole-
tos à medida que os imóveis adjacentes são reclassificados no zoneamento urbano e os 
edifícios se tornam inadequados para seus novos arredores.

A obsolescência tende a suprimir a renda do aluguel e os valores de troca, mas 
não pode diminuir os valores de utilidade ou de uso. Por exemplo, os componentes 
e arranjos estruturais de um edifício mais antigo podem atender às expectativas e 
necessidades dos inquilinos. Se os proprietários não puderem capturar rendas sufi-
cientes para incentivar a conservação ou o investimento adicional, a obsolescência 
pode conduzir a um nível menor de manutenção física e eventual deterioração. A uti-
lidade e o valor de troca movem-se em conjunto se a estrutura do edifício se deterio-
rar a tal ponto que passe a ser inabitável e seja abandonada (Cohen 2001; Sternlieb e 
Burchell, 1973). Ao ver poucas perspectivas de redesenvolvimento imediato do bairro, 
os proprietários podem prosseguir com a retirada dos investimentos nos imóveis.

A triagem dos capitalistas desvaloriza os edifícios de acordo com suas próprias 
categorias temporais. Se o edifício em questão estiver localizado em uma área de po-
breza concentrada, ele pode se tornar marginalizado como “retorno de longo prazo” 
porque o diferencial da renda (rent gap) de curto prazo não é suficientemente amplo 
para justificar uma reabilitação269. Sua carcaça pode ser deixada para saqueadores e 
usos ilegais, enquanto se transforma em uma ruína e o capital se move para outras 
oportunidades mais lucrativas. Quando o valor da estrutura diminui mais rápido do 
que as rendas fundiárias aumentam, no entanto, ela se torna uma “rotatividade curta” 
e a demolição — um ajuste espacial potente — prepara o terreno para a gentrificação 
e a modernização da construção. Fronteiras espaço-temporais “restringem os efeitos 
da desvalorização, do declínio econômico e da perda patrimonial a bairros claramente 
circunscritos e protegem a integridade das hipotecas em outras áreas” (Smith, 1996, 
p. 192). O desenvolvimento desigual prepara o cenário para o movimento de capital 
em um ambiente construído relativamente fixo, à medida que novas oportunidades de 
valor surgem das cinzas dos desvalorizados.

Estados e destruição criativa
O cálculo empregado pelos capitalistas para identificar valor no 

ambiente construído não é padronizado nem imutável. Eles dependem fortemente das 
determinações feitas por comunidades de técnicos especialistas, como avaliadores e 
analistas de mercado, mas a especulação, a sorte, a influência política e a resistência de 
classe também conspiram para transformar o processo de criação e destruição de valor 
em uma de intensa luta sociopolítica (Brenner & Theodore, 2002a). Também seria um 
erro ver a destruição criativa do ambiente construído como puramente determinada 
pelo mercado, um processo desencarnado e sobredeterminado que progride de forma 
linear e é catalisado por cada retirada e subsequente injeção de capital. O mecanismo 
de preços por si só não determina se e quando os edifícios serão desvalorizados, demo-
lidos ou renascidos. Com frequência, o mercado imobiliário privado não pode fornecer 
todas as condições necessárias para a extração de valor (Feagin, 1998). Dentro de cada 
localidade, uma rede de instituições estatais e não estatais — espessa e hierárquica em 
alguns lugares, fina e efêmera em outros — influencia o valor no ambiente construído.

As intervenções nos mercados imobiliários exigem que os Estados conciliem 
dois deveres contraditórios: “manter ou criar as condições em que a acumulação lu-
crativa do capital seja possível” e, ao mesmo tempo, gerir as potenciais repercussões 
políticas (O’Connor, 1973, p. 6). Equilibrar a acumulação e a legitimação é uma tarefa 

269 Os diferenciais de renda (rent gap) se materializam quando os valores dos imóveis não 
capitalizam totalmente sua renda fundiária potencial.
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difícil: a extensão do Estado ao mercado torna visíveis as bases políticas, econômi-
cas e jurídicas da legitimidade corporativa, o que a torna vulnerável a interrogações 
e resistências (Habermas, 1973). Os atores estatais podem “mistificar (suas) políticas 
chamando-as por algo que não são” ou “tentar escondê-las (por exemplo, tornando-as 
questões administrativas e não políticas)” (O’Connor, 1973, p. 6). Eles podem solicitar 
apoio popular para políticas orientadas para o crescimento, garantindo alguns benefí-
cios (por exemplo, empregos, base tributária expandida ou impostos mais baixos) e 
promovendo uma cultura política mais colaborativa.

Além do obscurecimento e da redistribuição, os Estados podem neutralizar 
parte do conflito em torno do valor no ambiente construído, trazendo diferentes ti-
pos de experiência para lidar com questões que dividem as posições na esperança de 
alcançar alguma aparência de “interdição” à ideologia. Historicamente, os Estados se 
valem de autoridades do direito e da ciência, que colaboram com eles, para legitimar 
diferentes regimes regulatórios. Tanto o direito quanto a ciência compartilham um 
compromisso geral com a resolução de conflitos por meio da descoberta de verdades. 
As leis convertem o poder do Estado em rotinas profundamente enraizadas, cuja legi-
timidade depende da percepção da racionalidade envolvida nos procedimentos estabe-
lecidos, da aparência de neutralidade administrativa e da aceitação, de fato, de uma 
ordem de autoridade por parte de seus sujeitos (Weber, 1978). A ciência promete um 
domínio semelhante sobre o irracional, o contestado e o ambíguo. À medida em que o 
conhecimento que justifica as políticas estatais pode ser interpretado como natural, as 

“verdades” científicas desempenham a tarefa de reproduzir os valores e a credibilidade 
das instituições estatais (Callon, Law e Rip, 1986; Wynne, 1989).

Encontrar valor ou a sua falta no ambiente construído é um processo arbitrário 
e irregular no qual o Estado, particularmente na esfera local, oferece sua assistência. 
Os discursos dos Estados criam, codificam e ordenam o significado do lugar por meio 
de políticas e práticas que, muitas vezes, são vantajosas para o capital (Beauregard, 
1993). Como a presença ou a ausência de valor está longe de ser evidente, os Estados 
tentam criar uma convergência de pensamento em torno de questões cruciais, como a 
vida econômica dos edifícios, a prioridade dada a diferentes componentes de valor, as 
fontes de desvalorização e as inter-relações entre edifícios e bairros. Ao enfatizar a na-
tureza discursiva das intervenções estatais, não quero dizer que o discurso da desva-
lorização seja uma mera ficção, distinta tanto do valor objetivamente rebaixado no am-
biente construído que descrevi na seção anterior quanto das políticas que descreverei 
nas seções seguintes. As narrativas são frequentemente indistinguíveis das principais 
identidades empíricas de edifícios, bairros e cidades inteiras (Shields, 1991)270.

Além disso, o discurso se altera em conjunto com as mudanças nas lógicas de 
mercado de (des)investimento imobiliário, à medida que as palavras assumem novos 
significados e novos temas moldam as táticas espaciais. O Estado de Bem-estar So-
cial Keynesiano do imediato pós-guerra permitiu que formas específicas de regulação 
financeira predominassem em escala nacional, o que influenciou tanto a natureza e 
disponibilidade de capital nos mercados imobiliários locais quanto as prioridades de 
redesenvolvimento urbano dos municípios. Com diferentes graus de certeza, os pes-
quisadores identificaram uma ruptura no modo de acumulação de capital no início dos 
anos 1970, uma quebra que sustentou mudanças importantes nas finanças imobiliárias 
e sua governança (Aglietta, 1979; Amin, 1994). Os bancos, por exemplo, encontraram 
sua primazia desafiada por novas fontes de capital globalizado circulando rapidamente, 
enquanto as inovações na securitização e nas tecnologias de negociações tornaram o 
produto do setor imobiliário mais líquido e alienável. Os modos de produção fordistas 
e as formas estatais keynesianas foram desmantelados, porém, resta ver exatamente 
quais formas de acumulação e governança financeira os substituirão. Alguns classifi-
caram o período após a crise no fordismo por uma busca institucional e ajustes tem-
porários (Peck & Tickell, 2002). O neoliberalismo ou preencheu o vazio como um re-
gime sucessor ou representa novas tendências de crise em ação. Nas páginas seguintes, 
considero como essas mudanças moldaram as práticas espaciais urbanas do Estado.

270 Para uma exemplificação, basta nos atermos ao caso da depreciação, que descreve 
tanto uma perda real de valor com a idade e o uso quanto representa uma invenção 
discursiva de um sistema tributário que recompensa a propriedade imobiliária com deduções 
pela desvalorização “esperada”. Os avaliadores, guardiões privados do valor, usam normas 
informadas pelo código tributário federal para a identificação da verdadeira depreciação nas 
edificações.
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A praga da degradação e a renovação urbana
No período pós-guerra, o Estado nacional forneceu um porto 

seguro no qual os fornecedores nacionais de capital imobiliário (principalmente ban-
cos) concederam hipotecas de longo prazo a taxas de juros fixas para incorporadoras, 
investidores, construtores e compradores de casas (Downs, 1985). A disponibilidade 
de crédito, salários relativamente altos e subsídios nacionais — particularmente para 
as parcelas crescentes das classes médias brancas na forma de seguros (para depósi-
tos bancários e hipotecas) e contratos de proteção — ajudaram a alimentar uma ex-
pansão da construção nos subúrbios. Despovoadas de seus residentes de renda média 
e alta, as cidades se tornaram o lar de concentrações de imigrantes pobres e migrantes 
afro-americanos que viviam e trabalhavam em um ambiente construído em decadência. 
Em meados do século, o governo federal tinha a receita tributária e a vontade política 
necessárias para intervenções robustas em nível nacional (Teaford, 1990). Começando 
com a Lei de Habitação de 1949 e da sua revisão de 1954, as cidades receberam um 
fluxo crescente de ajuda federal para comprar imóveis no centro da cidade para o re-
desenvolvimento urbano e a renovação. Para receber os fundos federais para aquisição 
de terras, eles foram obrigados a elaborar planos urbanos de desenvolvimento, formar 
agências de renovação encarregadas de novos poderes legais e criar mecanismos para, 
rapidamente, tomar posse do imóvel desvalorizado (von Hoffman 2000). Quantidades 
maciças de fundos federais fluíram para as cidades dos EUAEUA durante a década de 1970, 
subsidiando incorporadoras e trabalhadores da construção sindicalizados com terras 
limpas a preços muito baixos (ou seja, “subavaliados”).

Para dispor de imóveis desvalorizados e preparar o espaço para novas rodadas 
de investimento durante esse período, o Estado nacional colaborou com o Estado local 
para criar métodos quasicientíficos de identificação da “praga da degradação” (blight). A 
linguagem da destruição urbana evoluiu da obssessão pelo vício, dos anos 1910 e 1920, 
para uma linguagem técnica específica no terço médio do século. Relatos históricos da 
política urbana da época apontam a praga da degradação como a principal justificativa 
para a destruição criativa (Beauregard, 1993; Fogleson 2001; Página, 1999). Nas legisla-
ções locais e estaduais sobre a renovação que correspondem a esse período, a sua defi-
nição é vaga: ela é enquadrada como uma causa de deterioração física e um estado em 
que o ambiente construído se encontra deteriorado ou fisicamente prejudicado para 
além do uso normal. O discurso da praga se apropriou de metáforas da patologia das 
plantas (“blight”, em inglês, caracteriza uma doença que provoca a descoloração da ve-
getação, fazendo com que murche e, finalmente, morra) e da medicina (“blighted areas” 
eram frequentemente chamadas de “pragas”, “cânceres” ou “úlceras”). A base científica 
dessa noção chamou a atenção para os corpos físicos que habitam a cidade, bem como 
para as condições sanitárias anti-higiênicas que esses corpos “criaram”.

As autoridades federais e locais elaboraram normas de reconstrução urbana 
que foram incluídas na lei. Como pré-condições para o uso de poderes locais de de-
sapropriação, essas normas permitiam que eles discernissem o que valia a pena pre-
servar daquilo que exigia a destruição imediata. Armadas com listas de verificação 
das características espaço-temporais atribuídas à praga da degradação (ou seja, “fa-
tores da praga”), algumas das quais foram desenvolvidas na década de 1950 pela Asso-
ciação Americana de Saúde Pública (American Public Health Association), as técnicas 
padronizadas dos planejadores escondiam motivos e vieses subjacentes. As listas de 
verificação incluíam fatores como a idade dos edifícios (sua “vida útil”, estimada entre 
quarenta e cinquenta anos na maioria dos casos), densidade, ganho ou perda popu-
lacional, excesso de construção em lotes, falta de ventilação e de luz e deterioração 
estrutural. Os critérios permitindo o uso da designação “blight” às vezes se referiam 
a estatísticas de saúde pública, como as taxas de mortalidade por tuberculose e sífi-
lis (ver, por exemplo, Morris v. District of Columbia Redevelopment Land Agency 117 F. 
Supp. 705, 1953). Muitos dos indicadores da praga da degradação envolviam algum 
tipo de mistura ou indefinição de limites: uma miscelânea envolvendo usos da terra 
e raças ou etnias dos residentes. Como Swartzbaugh (2001) observa em seu estudo 
histórico sobre a racialização em Chicago, mesmo que os edifícios no lado sul negro 
não fossem tão antigos quanto os dos lados norte e oeste da cidade, eles eram catego-
rizados com mais frequência como impróprios ou abaixo do padrão. A degradação era 
identificada de forma mais desproporcional nas vizinhanças não brancas. Uma das 
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listas de verificação incluía até mesmo a “porcentagem de negroides” (Chicago Plan 
Commission, 1942, citado em Swartzbaugh 2001, p. 9) como uma das três indicações da 
praga da degradação.

As primeiras legislações de redesenvolvimento e as suas regulamentações 
municipais se destacam por três aspectos fundamentais: primeiro, os valores de uso 
comprometidos dos moradores que vivem em bairros e edifícios deteriorados; segundo, 
o foco na construção de novas moradias de baixa renda para substituir o estoque de-
teriorado; e terceiro, as justificativas para a intervenção do Estado gerencial em defesa 
da eliminação ou prevenção das condições prejudiciais à saúde pública, à segurança, 
à moral ou ao bem-estar. Em meio às contestações jurídicas que se seguiram, a praga 
da deterioração foi entendida como uma pré-condição legítima para a demolição e a 
construção de novas habitações, porque produzia dificuldades para os residentes e ge-
rava o crime e a doença (Quinones, 1994). A obsolescência, por outro lado, limitou prin-
cipalmente a lucratividade dos proprietários e foi uma justificativa mais questionável 
para o uso dos poderes policiais urbanos (ou seja, do “propósito de interesse público”). 
Embora os interesses empresariais do centro da cidade e suas amizades no governo 
municipal tenham definido a praga da deterioração como uma condição econômica na 
qual o valor de mercado do imóvel é perdido (Beauregard, 1993), os tribunais tentaram 

— sem sucesso, em muitos casos — traçar uma linha entre o valor de uso e o valor de 
troca para impedir que as cidades ajudassem indiscriminadamente o capital. Em sua 
tentativa de defender um bairro mais antigo das retroescavadeiras, um tribunal foi tão 
longe a ponto de observar o seguinte:

sua culpa é não conseguir atender o que se chama de padrões 
modernos. Suponhamos que seja atrasado, estagnado, com layout inadequado, 
economicamente do século XVIIIXVIII — qualquer coisa, exceto prejudicial à saúde, 
segurança ou moral. Suponhamos que seus donos e ocupantes gostem assim. 
Suponhamos que eles sejam antiquados, prefiram moradias unifamiliares, as-
sim como pequenos jardins de flores, acreditem que um pedaço de terra é o 
lugar para criar crianças, prefiram ar fresco ao condicionado, sol à luz fluores-
cente. Em muitos círculos, todas essas visões são consideradas “atrasadas e 
estagnadas”. Assim, quem as carrega são degradados (blighted)? Não podem 
nem mesmo ser donos de um imóvel? A escolha pelo antigo é um direito de 
propriedade… O lento, o velho, o pequeno em ambição, o devoto daquilo que é 
antiquado não têm menos direito de propriedade do que o rápido, o jovem, o 
agressivo e o modernista ou futurista. (Morris v. District of Columbia Redevelop-
ment Land Agency, 1953, 38)

No contexto do capitalismo do bem-estar americano típico, visar a praga da 
degradação em vez da obsolescência permitiu ao Estado destruir com um propósito 
de interesse público — o louvável objetivo das cidades “saudáveis” —, de modo que os 
tons morais referentes à degradação obscureciam os limites entre responsabilidade 
pública e privada.

As soluções oferecidas para lidar com esse problema mudaram em meados do 
século. Antes da Lei de Habitação de 1954, a abordagem da retroescavadeira prevaleceu. 
Como equipes de cirurgiões, os governos municipais removeram as concentrações de 
deterioração, enquanto o governo federal assumia o papel de seguradora, absorvendo 
os custos de demolição e preparação da terra. Impedindo a possibilidade de alternati-
vas, poderes públicos locais e interesses imobiliários fizeram campanha contra o “mal” 
da reabilitação, rotulando-a como equivocada e ilegítima. “Guard Against Unwarranted 
Rehabilitation” (Proteja-se contra a reabilitação injustificada), era um slogan da época, 
pois “apenas perpetuaria padrões ruins de uso da terra” e “não traria uma solução du-
radoura” (Swartzbaugh 2001, p. 14). O imóvel seria melhor higienizado e revalorizado 
se estivesse vazio, eliminando, assim, a possibilidade do retorno da praga. Dos prefei-
tos liberais e tecnocratas de cidades como Chicago e São Francisco aos negócios da 
construção e os sindicatos de funcionários públicos, de grandes urbanistas como Ro-
bert Moses e Ed Logue aos bancos locais, grupos díspares foram colocados no mesmo 
projeto para justificar a destruição e a reconstrução. Os governos locais expandiram 
sua força de trabalho para acomodar o aumento da atividade e estender as redes de 
patrocínio, enquanto o governo federal os protegeu dos sérios desafios jurídicos im-
postos por residentes e seus defensores.
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A lei de 1954 substituiu o termo “renovação urbana” (urban renewal) por “re-
desenvolvimento urbano” (urban redevelopment) para indicar a abordagem mais 
abrangente do governo federal e sinalizar sua aceitação da conservação das estruturas 
existentes como um meio de estancar a praga (von Hoffman 2000). À medida que as 
cidades se afastaram da erradicação dos cortiços e da construção de moradias, elas 
também expandiram a abrangência da noção de praga para incluir as áreas e imóveis 
que tinham o potencial de se degradar. A praga da degradação foi retratada como uma 
epidemia — disfuncional, corrosiva e inerentemente móvel. Esse movimento permitiu 
que as cidades atendessem à elite cultural com projetos comerciais como o Lincoln 
Center, em Nova York, e subsidiassem espaços de escritórios ostensivamente lucra-
tivos para sedes corporativas e distritos industriais, visando conter a fuga das famílias 
brancas para os subúrbios (Ranney 2001). Os fundos federais foram complementados 
pelos contribuintes locais, que forneceram grandes quantias para o financiamento da 
dívida municipal, uma grande parte dela utilizada em favor de instituições públicas 

— campi urbanos de universidades estaduais, hospitais, instalações governamentais — 
que não tinham seus próprios valores de troca, mas que impulsionavam os dos imóveis 
vizinhos. Nesse sentido, o keynesianismo municipal dependia das cidades como nós 
de produção, onde o aumento da produtividade industrial e os laços estreitos com o 
governo federal garantiriam um crescimento sustentado.

A renovação urbana pulverizou o centro da cidade em meados do século, ca-
nalizando bilhões de dólares federais para custosos projetos comerciais no centro da 
cidade, rodovias e panoramas viários higienizados. Entre 1949 e 1965, um milhão de 
pessoas, em sua maioria de baixa renda, foram despejadas em nome da eliminação e 
contenção da praga da degradação (Hall, 1996). Em última análise, greves de aluguel, 
protestos generalizados, Black Power, Jane Jacobs e vários processos cruciais ajudaram 
a substituir os fundos de renovação por subsídios para o desenvolvimento de grupos 
comunitários (Community Development Block Grants) e espalhar o poder das agências 
de renovação para uma rede mais ampla de bairros e atores estatais. A oposição à reno-
vação foi bem-sucedida em parte porque as organizações e ações judiciais desafiaram a 
base científica e jurídica do discurso da degradação, desequilibrando o significante do 
referente. Friedman (1968, p. 159) observou: “Encontrar a praga da degradação signi-
fica apenas definir um bairro que, por um lado, não pode efetivamente contra-atacar, 
e, por outro, desagrada a vista ou se encontra bem localizado para algum projeto de 
construção específico envolvendo importantes interesses.” O discurso da degradação 
foi denunciado como uma fórmula mágica conveniente para a legitimação do uso dos 
poderes de intervenção urbana para projetos que já estavam planejados. No entanto, 
embora a resistência aos planos de demolição e redesenvolvimento fosse organizada e 
poderosa o suficiente para desacelerar a escavadeira federal, os esforços para minar a 
legitimidade do discurso da “praga da degradação” não removeram totalmente a ideia 
ou seu legado do léxico empregado na formulação de políticas urbanas.

A neoliberalização do imóvel  
desvalorizado
A década de 1970 trouxe alta inflação, um contexto de investi-

mento cada vez mais global e uma inundação de capital da indústria de base para o 
setor imobiliário e outros investimentos especulativos. Os mesmos fenômenos que 
aceleraram o desaparecimento do fordismo também reduziram, em relação a outras 
categorias de ativos, os retornos ajustados ao risco do capital investido no ambiente 
construído. Do lado da demanda, os capitalistas concluíram que a acumulação seria 
melhor atendida pela movimentação rápida dos recursos financeiros dentro do sis-
tema, em vez do comprometimento com custos irrecuperáveis que exporiam o capital 
a grandes riscos (Dow, 1999).

Desde a década de 1970, os tempos de implantação e rotatividade de capital 
têm-se acelerado, assim como os fluxos de informações e sinais em geral (Lash e Urry, 
1987; Virillio, 1986). Do lado da oferta, para atrair capital à procura de grandes mer-
cados comerciais líquidos, a mercadoria do setor imobiliário se tornou progressiva-
mente desmaterializada e desterritorializada. O setor imobiliário perdeu seu status 
de classe de ativos distinta e peculiar, tornando-se no decorrer do processo mais 



Pa
rt

e 
4 

O
 tr

ab
al

ho
 d

e 
va

lo
ri

za
çã

o 
30

1

separado do lugar e mais sujeito ao poder disciplinador dos mercados de capitais glo-
bais e seus cronogramas acelerados.

O governo federal acomodou ativamente o impulso de liquidez no setor imo-
biliário com novas formas de propriedade e incentivos para o investimento no setor 
imobiliário por meio de políticas fiscais, como regimes específicos, deduções e créditos 
tributários. Ao criar um mercado hipotecário secundário através de instituições quase 
públicas (por exemplo, Fannie Mae, criada em 1968), o Estado aumentou o tamanho 
total dos fluxos de capital com o objetivo inatingível de reduzir a instabilidade cíclica 
do capital imobiliário. Essas instituições compram hipotecas, agrupam-nas e garantem 
seus pagamentos com a participação do governo que apoia os títulos lastreados em 
hipotecas detidos por outras instituições, como fundos de pensão. A securitização 
conecta os mercados de crédito imobiliário aos mercados de capitais em geral da na-
ção e cria mais liquidez no sistema (Budd, 1999). O mercado hipotecário secundário 
também possibilita que investidores de uma parte do país invistam em hipotecas ori-
ginadas em outra região, encerrando efetivamente a segmentação geográfica do crédito 
(Schill, 1999). Essas inovações, mediadas pelo desenvolvimento de novas tecnologias 
de negociação eletrônica, aumentaram o ritmo das transações financeiras para que o 
capital não ficasse imobilizado por muito tempo.

O governo federal também desregulamentou as instituições de poupanças e 
de empréstimos na década de 1970 e suspendeu os limites das taxas de juros. Menos 
regulamentados, investidores institucionais (por exemplo, fundos mútuos e de pensão) 
e seguradoras se envolveram em atividades semelhantes às dos bancos, deslocando-os 
dos mercados de crédito que antes dominavam. Promulgando uma mudança nos re-
gimes fiscais específicos em 1981, a administração Reagan efetivamente reforçou o pa-
pel dos gestores de ofertas públicas de ações, como fundos de investimento imobiliário 
(REITREITs), inundando os mercados com capital. A superacumulação resultante levou à 
superconstrução dos anos 1980 (Fainstein, 1994), particularmente no setor de es-
critórios do Sunbelt, e à pior crise da indústria imobiliária desde a Grande Depressão.

Claramente, as finanças não estão apenas “suspensas acima do resto da econo-
mia política, por assim dizer, como uma força dominante e abstrata enquanto fazem 
parte de uma ordem [...] do neoliberalismo” (Gill, 1997, p. 72). Novos aspectos das fi-
nanças e da forma monetária nas escalas nacional e global são diretamente relevantes 
para a governança local, estabelecendo as regras de mercado para (des)investimento 
no ambiente construído (Christopherson, 1993). A desregulamentação financeira e 
a crescente securitização de imóveis removem os proprietários das estruturas reais 
e afastam o valor determinado localmente do imóvel subjacente. Determinar o ver-
dadeiro valor de um imóvel requer conhecimento detalhado do mercado imobiliário 
local (Warf, 1999). Fisicamente distantes, os capitalistas só investirão se o imóvel for 
identificável para além de seu caráter único embutido no espaço e se puder gerar re-
tornos de curto prazo. Quando essas condições são atendidas, a particularidade de um 
edifício é transformada na uniformidade de um “instrumento” financeiro, e o lugar fica 
subordinado a “um domínio mais elevado de ordenação para além do territorialismo: a 
velocidade” (Douglas, 1999, p. 146).

Se estas condições não forem cumpridas, pode ocorrer desinvestimento. Os 
distantes investidores, que operam em várias jurisdições, muitas vezes, não têm 
conhecimento profundo ou familiaridade com os mercados em que operam. Por esse 
motivo, o distanciamento espacial dos investimentos imobiliários pode favorecer a de-
molição dos imóveis desvalorizados em detrimento de sua reabilitação. Embora cada 
localização no espaço seja única e exija conhecimento específico (por exemplo, da de-
manda por imóveis locais, regulamentos de zoneamento) para a avaliação de seu valor, 
o terreno sem benfeitorias é mais inteligível para a lógica abstrata e utilitária dos mer-
cados de capitais. A reabilitação e a modernização dos edifícios requerem conhecimen-
tos adicionais (de empreiteiros e materiais de construção) que, com frequência, faltam 
aos investidores distantes. Em comparação, o espaço é mais maleável e potencialmente 
mais valorizável para os investidores quando está vazio. Se graus mais altos de conhe-
cimento local forem necessários, ou os lucros terão que ser maiores para compensar 
essas inflexibilidades (Clark e O’Connor, 1997) ou outras partes, como o Estado, terão 
que assumir uma parte desses custos adicionais.

A globalização do capital imobiliário e a desmaterialização da propriedade 
imobiliária criaram novos desafios para o Estado em nível local. Os municípios estão 
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sujeitos a uma dependência fiscal altamente territorializada e operam em um espaço 
mais delimitado e competitivo do que os regimes nacionais. Além disso, sua capaci-
dade de aumentar as receitas para com elas atrair o investimento privado em licitações 
se encontra controlada por ordens mais altas de governo, como limites de dívida im-
postos pelo governo federal. Em vez de recuar na formulação de políticas públicas, as 
últimas duas décadas viram uma proliferação de regulações municipais cada vez mais 
ativas na criação de paisagens suscetíveis à rápida extração de valor (Swyngedouw, 
1997). Cortar fontes nacionais de assistência, como recursos da renovação urbana e 
subvenções a programas de desenvolvimento, agravou a concorrência interterritorial, 
aumentando as apostas e incentivando esforços mais desesperados para fixar capital 
circulando cada vez mais rápido.

Enquanto as burocracias nacionais e locais do Estado keynesiano formaram 
uma densa estrutura de poder organizado em torno da renovação urbana, as estraté-
gias locais agora emanam de um Estado “contratual” vazio por dentro (Jessop, 1998; 
Strange, 1996). As funções do governo local foram vendidas a licitantes mais baratos: 
a empresas de consultoria privada (que elaboram planos de bairro), avalistas de títulos 
(que ajudam os municípios a privatizar o desenvolvimento e a gestão de infraestrutura 
e, em seguida, subscrevem os títulos para pagar por essas atividades) e organizações 
sem fins lucrativos (que constroem e gerenciam habitação e serviços sociais para os 
deslocados da habitação social de propriedade pública). Considerando que as cidades 
estavam presas às pressões temporais do governo federal durante a renovação urbana, 
elas agora dependem dos horizontes de curto prazo dos REITREITs e dos investidores ins-
titucionais que compram títulos municipais. O Estado contratual opera por meio de 
parcerias descentralizadas com capitalistas imobiliários, e o que resta da estrutura do 
poder público local foi remodelado para se assemelhar ao setor privado, com ênfase 
no atendimento ao cliente, velocidade e empreendedorismo. De fato, a narrativa do 
empreendedorismo tem sustentado as práticas de gestão da cidade desde o final da 
década de 1980, à medida que os governos locais tentam projetar autoimagens moder-
nas e adotar táticas inovadoras para refazer antigos espaços em face da concorrência 
global (MacLeod, 2002)271.

As ideologias mercantilizadas do neoliberalismo, tal como aparecem articula-
das nas práticas empreendedoras das cidades, ressaltam diferentes justificativas para 
a estigmatização do espaço necessária para sua revalorização. As metáforas agrícolas e 
médicas podem ter sido apropriadas para a sociedade em rápida urbanização de meados 
do século XXXX, com suas raízes rurais e relativa legitimidade burocrática. No entanto, 
o movimento dos direitos civis, a dissolução do administrativismo keynesiano e as 
numerosas disputas judiciais forçaram as cidades a serem mais cautelosas ao lembrar 
do paternalismo do Estado de bem-estar social. As cidades tentaram contornar esse 
campo ideológico minado de duas maneiras que se relacionam entre si. Primeiro, elas 
se distanciaram ainda mais daquelas áreas de “retorno de longo prazo” da cidade onde 
as necessidades de intervenção são grandes, mas a probabilidade de investimento pri-
vado e a extração de valor adicional são baixas. Em segundo lugar, embora as cidades 
continuem a evocar a praga da degradação para estigmatizar o espaço, eu argumentaria 
que algumas das associações assistencialistas do conceito foram neutralizadas pela 
narrativa abrangente do empreendedorismo municipal e sua antítese, a narrativa da 
obsolescência. A obsolescência se tornou um álibi neoliberal para a destruição criativa 
e, portanto, um componente importante nos processos contemporâneos de acumula-
ção espacializada do capital.

Não há nada de novo quanto à obsolescência. As preocupações de que a ci-
dade se tornasse obsoleta enquanto modelo de assentamento foram expressas nas 
primeiras décadas do século (Beauregard, 1993), e a obsolescência é frequentemente 
citada como um dos muitos “fatores da praga da degradação” no redesenvolvimento 
urbano a partir da década de 1930. A obsolescência representa uma ameaça maior aos 
valores de troca do que ao valores de uso, enquanto a praga da degradação ameaça a 
ambos. Um edifício obsoleto, por exemplo, com tetos excessivamente altos, não é fisi-
camente inutilizável, mas não pode ser usado de forma tão lucrativa quanto um com 

271 O empreendedorismo é definido amplamente como uma combinação de estratégias 
de desenvolvimento econômico local competitivas e orientadas para o crescimento, íntimas 
colaborações público-privadas e ações de promoção (boosterism) (Harvey 1989a; Jessop 
1998).
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tetos mais baixos e sistemas de aquecimento modernos. Um processo legal recente 
sobre as atividades de uma agência de redesenvolvimento observou que: “O edifício 
deixar de ser funcional ou ser obsoleto para seu uso nas condições atuais de mercado 
não quer dizer que ele seja inseguro ou inabitável para fins humanos... [Tais edifícios] 
não geram doenças ou crimes; eles falham por não estarem à altura de seu potencial de 
uso máximo em termos de desejo econômico, social, arquitetônico ou cívico” (Friends 
of Mammoth v. Town of Mammoth Lakes Redevelopment Agency 98 Cal. Rptr. 2d 334, 
2000, p. 553).

A prova de obsolescência, portanto, exige que o expositor demonstre uma 
perda objetiva de valor de troca, em vez de comentar subjetivamente a perda de utili-
dade para os atuais moradores de um edifício. Avaliadores, construtoras e autoridades 
locais apontam para certos indicadores, como preços de aluguel inferiores ao custo 
de demolição ou à depreciação acumulada (Urban Land Institute, 1996). Edifícios de 
escritórios obsoletos podem então ser recuperados como lofts, zoneamento e códigos 
construtivos obsoletos podem ser renovados para que sejam de mais fácil aplicação, e 
espaços industriais obsoletos podem ser demolidos para aumentar a oferta de terras 
potencialmente desenvolvíveis. Ou, como um jornalista animado observou sobre a ci-
dade de Nova York, “depois de definhar pelos cantos como os acanhados do setor imo-
biliário, prédios industriais fora de moda, inabitados por anos, têm se tornado alvos 
de investidores e incorporadoras que estão lucrando ao vesti-los com nova roupagem 
e fazê-los dançar por aí novamente” (Charles, 1998, p. 1).

As justificativas para o redesenvolvimento na linguagem da obsolescência 
permitem que as cidades empreendedoras se esquivem da responsabilidade sobre os 
componentes menos comodificados do bem-estar, como saúde, segurança e moral, que 
eram antes assumidos (pelo menos discursivamente) pelo Estado administrativista 
inicial. Na superfície, a obsolescência parece moral e racialmente neutra, como se o 
social tivesse sido removido de uma questão inteiramente técnica. Enquanto o Es-
tado keynesiano enquadrava a eliminação da habitação degradada e insalubre como 
uma responsabilidade do governo de assistência aos moradores-vítimas, as políticas 
urbanas empreendedoras usam matrizes discursivas que não atribuem culpa nem res-
ponsabilidade. O que é responsável pela obsolescência? Em primeiro lugar, o tempo. 
Os edifícios envelhecem no que é enquadrado como um processo natural, inevitável 
e irreversível. Eles são substituídos por estruturas sucessivamente mais modernas. A 
obsolescência funcional é simplesmente a espacialização do tempo de rotação do ca-
pital; é o tempo que dá a expressão material no espaço físico. A obsolescência tira do 
proprietário-investidor-locador o poder de agir e o realoca no próprio bem.

Os mercados também são responsáveis pela obsolescência, embora, em virtude 
de sua falta de atuação, não arquem com o ônus moral pelo resultado de um desen-
volvimento desigual. A inovação e a mudança na demanda do consumidor, segundo 
a lógica, criarão excesso de capacidade produtiva em qualquer mercado à medida que 
novos bens se tornem desejáveis e os mais antigos caiam em desuso (por exemplo, as 
áreas suburbanas ainda verdes versus as áreas cinzas industriais abandonadas). Os 
mercados são a expressão direta da vontade popular e “uma vez que os mercados são o 
produto de nossas escolhas, autorizamos, grosso modo, o que quer que o mercado nos 
faça” (Frank 2001, p. 5). Como o correlato da gentrificação, a obsolescência apela às no-
ções individualistas de gosto e preferência que orientam o consumo e superam quais-
quer explicações estruturais ou sociais para a desvalorização em larga escala (Smith, 
1996). O mercado é visto como um árbitro onisciente e neutro de valor, com a soberania 
do consumidor sendo o elo entre a liberdade e o capitalismo.

Intervenções empreendedoras
Embora os mercados conduzam e impulsionem a obsolescência, 

as instituições estatais continuam a prestar assistência na identificação de sua pre-
sença e na sua reintegração. Os executivos do setor imobiliário insistem que “não há 
alternativa à extensa intervenção do governo para incentivar a renovação ou a subs-
tituição de estruturas obsoletas” (Lueck, 1994, capítulo 3), e muitos desses mesmos 
executivos são membros das comissões que desenham as estratégias destinadas a 
fornecer essa assistência. A renovação urbana foi muito bem-sucedida em lançar as 
bases para a desvalorização e revalorização do capital, e muitas de suas táticas, como 
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a redução dos valores declarados dos terrenos, permanecem em uso ainda hoje. No 
entanto, a governança neoliberal do desenvolvimento urbano permitiu que outras prá-
ticas espaciais germinassem e novas relações politizadas e mercantilizadas se reunis-
sem em torno do financiamento, da construção, da destruição e da reconstrução do 
ambiente construído.

Um dos desdobramentos de maior interesse tem sido o ressurgimento de en-
claves fiscais na escala sublocal, dentro dos limites da cidade, com acesso a fontes 
de financiamento fora do alcance da cidade como um todo institucional, e que com-
petem entre si pela atenção do investimento privado e do mercado de títulos. Esses 
enclaves incluem distritos financiados pela antecipação de sua constribuição fiscal (tax 
increment financing ou TIFTIF districts), distritos para o desenvolvimento dos negócios 
empresariais (business improvement districts) e empresas para fins especiais de desen-
volvimento urbano (special-purpose development corporations), todos, em certa medida, 
com raízes nos mais antigos distritos de avaliação especial (special assessment districts). 
O TIFTIF será o foco do restante deste artigo, pois, como uma forma redimensionada do 
poder da cidade, está muito envolvido na classificação da obsolescência e é particular-
mente ilustrativo da virada neoliberal.

O TIFTIF evoluiu a partir de um método usado para combinar repasses federais es-
pecíficos na década de 1950, mas foi usado apenas por alguns estados (particularmente 
da Costa Oeste) até a década de 1970. Na década de 1990, o TIFTIF tornou-se o meio mais 
popular de financiamento do redesenvolvimento urbano nos EUAEUA (Briffault, 1997). O 
TIFTIF cria uma jurisdição tributária especial em torno de uma área direcionada para o 
redesenvolvimento e destina as futuras receitas do imposto sobre a propriedade imo-
biliária para pagar os custos iniciais de intervenção. A área em questão deve atender 
à definição de “blight” que caracteriza a “praga da degradação” na legislação pública 
pertinente. No entanto, a existência de tal praga é mais frequentemente demonstrada 
pela presença de estruturas e usos do solo obsoletos e por valores de imóveis que não 
aumentaram na mesma velocidade que alguns parâmetros de referência (geralmente a 
taxa média de crescimento do município como um todo)272. Incorporadoras e consul-
tores, em conjunto com o município, elaboram um estudo para documentar a situação 
dos imóveis no que se refere a sua deterioração, a sua idade, as suas designações de 
zoneamento e uso do solo, a sua desocupação e a alteração de seus valores. Esses crité-
rios se assemelham a alguns dos usados para identificar a praga da degradação durante 
a renovação urbana, embora tenham sido eliminadas todas as referências a raça, saúde 
ou higiene.

Quando os municípios tentaram demonstrar a praga da degradação nos últi-
mos anos, apontando para valores de uso comprometidos, como haviam feito durante a 
renovação urbana, eles enfrentaram protestos populares e ações judiciais. Por exemplo, 
o subúrbio de Addison, em Chicago, tentou demonstrar a existência da degradação 
apontando para “a poeira nos peitoris das janelas, a falta de suportes para rolos de 
papel higiênico, as pequenas rachaduras no piso de linóleo... e os pratos não lavados 
nas pias da cozinha” (Hispanics United of DuPage County v. Village of Addison 958 F. 
Supp. 1320, 1994, p. 27). O município planejava usar o TIFTIF para demolir 827 unidades 
habitacionais em dois bairros pobres e predominantemente latinos, mas só derruba-
ram oito construções geminadas com quatro unidades antes que um processo judicial 
e três anos de negociações intensas os forçassem a parar. Os municípios tiveram mais 
sorte em demonstrar a deterioração e se engajar em atividades de redesenvolvimento 
quando não buscaram implicar valores de uso, mas, sim, se concentrar nas áreas onde 
os diferenciais de renda (rent gap) são amplos e o potencial de revalorização é grande. 
Isso ocorre porque o TIFTIF depende, não dos níveis absolutos de impostos sobre a pro-
priedade, mas do “incremento” ou da diferença entre os impostos sobre a propriedade 
entre o ano de designação do distrito e os anos subsequentes (em Illinois, o período 
é de vinte e três anos). Em outras palavras, o excedente de valor só é revertido para o 
poder público local e, por extensão, para o mercado quando os ativos têm seus preços 
reavaliados para cima. A introdução de imóveis que eram de propriedade pública (por 

272 Conforme a legislação do TIFTIF em Indiana, por exemplo, os municípios devem 
demonstrar que “a incorporação e a ocupação normais são indesejáveis ou impossíveis 
devido à falta de desenvolvimento, à cessação do crescimento, à escassez de benfeitorias, 
ao caráter da ocupação, ao padrão dos edifícios abaixo do esperado ou à presença de outros 
fatores que prejudicam os valores ou impedem a atividade normal de incorporação 
imobiliária” (citado em Michel 1996, p. 460).
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exemplo, um complexo de habitação social), adquiridos por meio de domínio eminente 
ou destruídos por meio de demolição em um mercado imobiliário suficientemente 
quente, cria o enorme aumento nos valores de propriedade necessários para justificar 
a despesa inicial e pagar as dívidas mobiliárias.

Como resultado, as cidades usaram o TIFTIF principalmente para projetos de re-
desenvolvimento em grande escala no centro da cidade e em bairros em processo de 
gentrificação, ignorando as partes da cidade de retornos lentos, onde há pouca espe-
rança na geração de impostos adicionais sobre a propriedade. O TIFTIF apoiou o envolvi-
mento do Estado empreendedor no marketing territorial, no turismo, na preservação 
do patrimônio histórico e no embelezamento urbano. Tais esforços muitas vezes bus-
cam alterar o valor de signo de edifícios e lugares desvalorizados por meio da como-
dificação de um tipo de nostalgia higienizada. Chicago, por exemplo, gastou USUS$ 60 
milhões em fundos TIFTIF para renovar vários teatros do centro da cidade (Neighborhood 
Capital Budget Group, 1999). Essas estruturas históricas puderam ser consideradas 
obsoletas porque, na década de 1970, não mais apresentavam musicais da Broadway, 
mas mostravam filmes de artes marciais para um público de baixa renda. 

Intervir no momento certo é fundamental para o sucesso ou fracasso. Se o 
distrito for designado TIFTIF no (a) nadir da curva de valor e (b) quando houver inte-
resse especulativo inicial nas propriedades, a designação pode maximizar o excedente 
apropriado pelo bem imobiliário. Apenas uma coalizão de representantes municipais 
e capitalistas imobiliários associados detêm tanto o conhecimento local quanto os po-
deres de polícia para serem os primeiros a agir em uma pequena janela de oportuni-
dade. O conflito normalmente ocorre à medida que essas coalizões tentam manter de 
fora outros especuladores (porque eles podem fazer com que as avaliações aumentem 
prematuramente) até que o processo TIFTIF possa ser colocado em movimento com segu-
rança. Após a designação TIFTIF, a cidade toma emprestado o fluxo potencial de receitas 
futuras, com vistas a absorver o custo presente do desenvolvimento fundiário, das 
melhorias de infraestrutura, dos reagrupamentos das propriedades e da demolição 
para que os construtores não tenham que o fazer.

A co-construção da obsolescência permite que o Estado e as incorporadoras 
privadas depreciem os valores dos imóveis e acelerem a rotatividade do capital no 
ambiente construído. Quando propriedades específicas experimentam desvalorização 
significativa, a administração pública local pode recorrer à sua própria autoridade té-
cnica e legal para colocar em ação rapidamente o seu poder de expropriação. Imóveis 
que não recolhem impostos, “incômodos” e abandonados — muitas vezes agrupados 
como “locais temporariamente obsoletos, abandonados ou desocupados” (temporarily 
obsolete, abandoned or derelict sites — TOADSTOADS) — tornam-se parte do extenso esto-
que de imóveis da cidade (Greenberg, Popper e West, 1990).

No entanto, a ideologia neoliberal descarta a maioria das formas de proprie-
dade pública, considerando-as como improdutivas tanto do ponto de vista social 
quanto privado. De acordo com essa lógica, quando a propriedade está nas mãos do 
governo, a propriedade é fiscalmente estéril, e não há motivo de lucro ou controle ins-
titucional sobre a dissipação do valor potencial pelos gestores-burocratas. De fato, a 
intenção das estratégias neoliberais de desenvolvimento urbano, incluindo o TIFTIF, era 
privatizar os imóveis da cidade e aumentar o ritmo de sua aquisição e de seu descarte 
subsequente. As cidades, como o capital financeiro que as apoia, tendem a resistir ao 
papel de proprietário de longo prazo. Normalmente, os imóveis desvalorizados não 
ficam em mãos públicas por muito tempo antes de serem reintroduzidos na circulação. 
Eles são presenteados ou leiloados a incorporadoras privadas, “abutres” do imobiliário 
ou especuladores. Com o fim da habitação social pública e a transferência segura da 
titularidade de imóveis anteriormente em situação de inadimplência tributária, as ci-
dades na década de 1990 se encontraram no topo de uma mina de valor que foi vendida 
aos proponentes com as ofertas mais altas273. Dessa forma, como observa Smith (1996, 
p. 70), ao “agrupar propriedades imobiliárias a um valor justo de mercado e devolvê-las 
às incorporadoras a preços de avaliação mais baixos, o Estado arca com o custo dos 

273 Em Chicago, as autoridades locais admitem que o uso excessivo do TIFTIF pela cidade 
(com mais de 113 distritos nos quais mais de 12% da base tributária da cidade está vinculada) 
os pressiona a devolver o maior número possível de propriedades aos cadastros tributários, 
de preferência em uma forma mais valorizada (entrevista com o Departamento de Edifícios 
da Cidade de Chicago, julho de 2001).
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últimos estágios de desvalorização do capital, garantindo então que os construtores re-
cuperem altos retornos sem os quais a reabilitação ou o redesenvolvimento não ocor-
reriam.” A cidade desempenha um papel crucial na circulação de capital como uma 
estrutura de retenção de curto prazo para propriedades desvalorizadas.

Os impostos sobre imóveis não são simplesmente concedidos às empresas 
como abatimentos ou deduções, como eram durante uma fase anterior de “desman-
telamento” da política urbana (Peck e Tickell neste volume). Em vez disso, o TIFTIF cria 
instituições para colocar as receitas fiscais “em jogo” nos mercados mundiais de capital, 
onde são vinculadas a obrigações financeiras e arbitradas de maneira irreconhecível. 
Por exemplo, a cidade de Chicago colocou um TIFTIF em torno de seu complexo de habita-
ção social mais famoso, Cabrini Green, na preparação para sua demolição e reincorpo-
ração, em um submercado imobiliário extremamente caro, como projeto habitacional 
sob o princípio da mistura de residentes com diferentes rendimentos (Ranney 2001). A 
cidade desenvolveu um complexo esquema de financiamento para garantir os títulos 
do TIFTIF devido aos riscos políticos inerentes ao projeto (por exemplo, no momento da 
venda dos títulos, estava pendente uma ação judicial que foi ajuizada em nome dos 
moradores e buscava interromper o projeto de reincorporação). Ela pagou uma grande 
taxa ao Banco do Canadá em troca de garantias para os títulos e recorreu ao Nations 
Bank para que este se envolvesse em um swap de taxa de juros que concedia ao banco 
privado o direito de investir nos incrementos de impostos. Foi somente com essas 
garantias onerosas para anular o risco político que as seguradoras direcionaram seus 
fundos para a aquisição dos títulos de TIFTIF.

Assim como a acumulação flexível parece mais financiar o capital do que a em-
presa fordista o fazia, os Estados empreendedores dependem mais fortemente dos 
mercados da dívida pública e das participações do capital financeiro no setor imobi-
liário do que dependia o Estado keynesiano. A dependência dos mercados financeiros 
contribui para a perda de soberania temporal do setor público, uma vez que os inves-
tidores têm horizontes temporais muito mais curtos do que os Estados. Alguns poucos 
estabelecimentos altamente especializados nas subscrições de títulos TIFTIF tornaram-se 
agentes importantes nas redes de governança fiscal urbana. Tais “boutiques” podem 
cobrar spreads mais altos pela dívida TIFTIF devido aos riscos especulativos envolvidos. 
Enquanto isso, as cidades cortejam agências de notação de títulos com exageradas rei-
vindicações de desempenho na esperança de garantir uma melhor nota — e, portanto, 
uma dívida mais barata. Apesar do mercado em alta, no entanto, vários títulos TIFTIF 
entraram em inadimplência na década de 1990 e, para cada inadimplência, houve uma 
centena de situações que não acabaram mal por um triz, colocando sob pressão a capa-
cidade de gestão fiscal do Estado contratual (Johnson, 1999).

À medida que a economia dos repasses federais que financiava 
os esforços de renovação urbana foi desmantelada, as cidades empreendedoras procu-
raram se distanciar dos compromissos do bem-estar social anteriores, retomar espa-
ços obsoletos e encontrar maneiras inovadoras de fazer com que dispendiosos projetos 
de redesenvolvimento fossem “pagos por si mesmos”. A descentralização estatal tor-
nou as cidades mais dependentes de receitas próprias, quer dizer, dos impostos sobre 
a propriedade imobiliária, o que, por sua vez, as tornou também mais dependentes 
daqueles que criam valor: o mercado imobiliário privado. As políticas neoliberais de 
redesenvolvimento representam um pouco mais do que especulação imobiliária e doa-
ções públicas para orientar o lugar e o ritmo da atividade especulativa. Dessa forma, a 
miniaturização do espaço fiscal por meio de estratégias como o TIFTIF auxilia o Estado 
local na preparação da propriedade urbana para a escavação profunda do valor.

A dependência que o Estado em seu nível municipal possui em relação à sua 
própria base de propriedades imobiliárias e sua vontade de sujeitar essa base à regra 
de mercado explicam o zelo renovado com que estigmatiza o espaço. Edifícios obso-
letos se desmancham no ar, tornando mais fácil para o Estado combinar investidores 
distantes com os espaços vazios e desterritorializados deixados para trás. No entanto, 
depender de mercados de capitais erráticos para revigorar propriedades desvaloriza-
das muitas vezes coloca em risco a saúde fiscal das cidades. Em nenhum lugar isso 
é mais evidente do que no contexto do TIFTIF, em que as cidades se confrontam com 
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enormes somas para aquisição e desenvolvimento de terrenos baseadas em promes-
sas tênues de geração de valor futuro. Tais riscos especulativos expõem o quanto o 
controle é oneroso em regimes neoliberais em que o valor no ambiente construído 
depende da circulação de dinheiro rápido e fictício e de uma indisciplinada rede de 
relações politizadas e mercantilizadas.
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Traduzido por Julia Vidile

Este artigo se propõe a questionar os modos de criação de lu-
cro pelos atores econômicos, tomando como caso de estudo os incorporadores imobi-
liários. Seguindo as análises de Max Weber, podemos dizer que a formação do lucro 
baseia-se em uma abordagem racional respaldada por ferramentas contábeis que com-
param “um resultado expresso em dinheiro com um investimento avaliado em din-
heiro”([1904] 2007, p. 13).

Essa leitura se aplica ao caso da incorporação imobiliária. O incorporador é 
aquele que concebe e executa as diferentes etapas de produção de um edifício. Ele 
pensa e realiza os edifícios (ou encomenda seu projeto e realização a um terceiro). 

274 O autor gostaria de agradecer a Julien Brailly, François Cusin, Guillaume Favre e Hugo 
Lefebvre por suas sugestões e seus conselhos na elaboração deste artigo. Esses 
agradecimentos se estendem aos revisores anônimos da Revue française de sociologie por 
seus comentários construtivos e estimulantes.
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Para possibilitar essas realizações, ele deve dispor de um volume importante de ca-
pital a fim de adquirir os terrenos e pagar a construção da obra. O incorporador pode 
encontrar esse capital de incorporação dentro de sua organização ou fora dela, junto 
a parceiros financeiros. Uma vez o dinheiro reunido e os edifícios construídos, a pro-
priedade do conjunto é transferida para um ou vários compradores. Estes podem ser 
proprietários-ocupantes ou investidores, intervindo estes últimos segundo uma lógica 
de investimento financeiro. Eles adquirem os imóveis com o propósito de receber os 
aluguéis pagos pelos locatários. Sob o ponto de vista do incorporador, essa cessão é 
a ocasião de rentabilizar o capital utilizado na incorporação. Ao vender por um preço 
superior às despesas, ele espera obter uma margem de incorporação. Essa margem, 
acompanhada por ferramentas contábeis, encarna o lucro gerado no decorrer de um 
projeto imobiliário. O incorporador fica com essa quantia caso tenha utilizado seu 
próprio capital. Inversamente, caso tenha contado com parceiros financeiros, ele lhes 
cede a margem, descontados os honorários por seu trabalho de valorização do capital. 
Nos dois casos, o incorporador visa a constituição dessa margem.

A questão que se coloca então é saber como é produzida a diferença entre o 
volume de dinheiro inicial e o volume de dinheiro final. Essa questão faz ecoar longos 
debates das ciências econômicas e sociais (ver a síntese de Zalio, 2015). No caso do 
setor imobiliário, foi a obra de David Harvey (1985, 1989) que estruturou a discussão. 
Adotando uma postura marxista, esse autor argumenta que a mobilidade dos capitais 
exige que as cidades e seus governantes se posicionem em um universo competitivo 
para atrair os detentores de fundos. A fim de trazer o capital para a cidade, as políticas 
urbanas concentram-se na criação de um ambiente favorável aos investidores (Smith, 
1987, 1996). É por meio dessa submissão das escolhas políticas aos interesses econômi-
cos que os capitais encontram caminhos nas cidades e um lucro é gerado.

A questão do lucro é então tratada em um nível macroscópico, sem uma descri-
ção precisa da maneira como o capital se encarna em construções na origem de um va-
lor agregado. Para isso, é necessário recorrer a outras obras marxistas que se concen-
trem na figura do incorporador, em particular as de Christian Topalov (1974). Assim, 
o lucro é visto como a consequência de uma relação de poder com os proprietários de 
terrenos (públicos ou privados) no momento da fixação dos valores fundiários. Os pro-
jetos só são realizados quando o incorporador é capaz de obter terrenos por um preço 
baixo o suficiente para garantir um valor agregado ao capital de incorporação.

Em nossa opinião, seria aconselhável relativizar o predomínio sistemático dos 
detentores de capital sobre os outros atores que fabricam a cidade. Embora a lógica 
financeira seja central na produção urbana contemporânea, a encarnação do capital 
nas construções requer um conjunto de intermediações (David e Halbert, 2014 ; Hal-
bert e Attuyer, 2016). Como mostram os estudos sobre a “governança urbana”, (Pinson, 
2009 ; Le Galès, 2011), a entrada do capital na cidade é “negociada” (Theurillat, 2011). 
Consequentemente, o incorporador não deve ser considerado como aquele que impõe 
a finança, mas sim como aquele que busca tornar aceitável o projeto que comanda aos 
olhos dos diferentes protagonistas de um sistema de atores que inclui não só inves-
tidores, mas também políticos locais, proprietários de terras e locatários.

Para encorajar a participação dessa pluralidade de parceiros, o incorporador 
pode jogar com os preços (dos terrenos, dos aluguéis, da cessão aos investidores), mas 
nesse caso ele entra em uma lógica de concorrência tarifária que pode comprometer 
sua capacidade de criar uma margem. Respaldados por diversos trabalhos de socio-
logia econômica (Mallard, 2011 ; Callon, 2013 ; Vatin, 2013), desejamos mostrar, neste 
artigo, que a estratégia empresarial do incorporador baseia-se principalmente em um 
jogo em torno da definição das características da oferta imobiliária. Ao atuar sobre as 
particularidades dos edifícios em construção, o incorporador pode estimular o envol-
vimento de seus interlocutores estratégicos e, ao mesmo tempo, criar uma margem. 
Não é com a imposição de uma forma urbana qualquer, mas sim ajustando um projeto 
a seus destinatários ao longo de sua realização que o incorporador implanta o capital 
na cidade e gera um lucro. Dessa forma, o lucro resulta de um trabalho empreendedor 
que consiste em qualificar uma oferta no seio de um sistema de atores.

Para demonstrar isso, propomos descrever um projeto imobiliário desde a 
concepção até a revenda a um investidor. Trata-se do projeto Lunéa, um grande centro 
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comercial construído na França pela empresa Muris275. Após uma revisão da litera-
tura sobre a incorporação imobiliária, lançaremos mão de uma pesquisa qualitativa276 
que permitirá descrever a história desse projeto, seus diferentes protagonistas, assim 
como a atividade da empresa imobiliária que se encarregou dele. A originalidade de 
nossa proposta está em associar, a essa descrição, uma análise das projeções finan-
ceiras redigidas pelo incorporador277. Em oito ocasiões, esse último estabeleceu esti-
mativas de despesas e receitas. A margem contábil formada pela diferença entre esses 
valores é um indicador do lucro que o incorporador se propôs a aumentar. Analisando 
em conjunto a evolução desse indicador e a história do projeto, descreveremos como 
uma estratégia empresarial de qualificação de bens conduz à criação de lucro. Por fim, 
discutiremos o escopo teórico desse estudo de caso.

O que faz, em teoria, o incorporador imobiliário?
Os trabalhos acadêmicos que lançam luz sobre a atividade do in-

corporador são poucos e, frequentemente, circunscritos. Eles datam principalmente da 
década de 1970 e ao desenvolvimento de uma sociologia urbana de inspiração marxista 
(Lefebvre, 1970 ; Lipietz, 1974 ; Topalov, 1974). Esse tema de pesquisa reaparece mais 
recentemente como parte de uma literatura enraizada no campo da sociologia política 
(Pinson, 2009 ; Pollard, 2009). Esses diferentes trabalhos permitem traçar dois retratos 
diferentes do incorporador. Vamos apresentá-los antes de sugerir um outro arcabouço 
para entender a ação desse ator econômico em busca de lucro.

Explorar os valores fundiários  
e imobiliários

A incorporação imobiliária foi o objeto privilegiado de uma so-
ciologia urbana marxista encarnada, na França, por C. Topalov. Em um livro dedicado 
aos incorporadores (1974), ele nota que o capital é abundante nas economias capitalis-
tas, mas que a disponibilidade dos recursos fundiários é um obstáculo a sua implan-
tação nas cidades, assim como a solvência da demanda local, o que pode comprometer 
sua rentabilização. Dessa forma, o incorporador imobiliário deve ser considerado como 
um agente de ligação que associa, pela duração do projeto, o proprietário do terreno, o 
dono do capital e o usuário dos edifícios, visando agregar valor ao capital.

O raciocínio econômico do incorporador se baseia em um “cálculo reverso”. Ele 
determina, primeiro, o volume de receitas que pode obter com a venda dos elementos 
de seu projeto. Esse volume depende do tamanho do programa imobiliário, do histórico 
das transações e do estado da concorrência na localidade. O incorporador pode então 
prever os custos da construção, que derivam do preço de venda esperado. Com efeito, 
um nível de preços elevado só se justifica com uma oferta cuidadosamente concebida. 
Esses custos de construção serão subtraídos do volume de receitas. O incorporador 
retira, ao mesmo tempo, a margem de incorporação que espera atingir com o projeto (e 
que traz a rentabilidade que ele almeja para o capital). Em seguida, ele deduz também 
uma série de despesas, como os honorários dos prestadores de serviços ou os juros 
bancários (caso tenha feito um empréstimo para completar o capital de incorporação). 
No caso de ele ser um simples prestador de serviços que rentabiliza capitais que não 
lhe pertencem, deve também subtrair a remuneração pelo seu próprio trabalho. Assim, 
a quantia disponível após essa longa subtração representa o montante que ele pode 
destinar para a compra do terreno.

Na lógica do cálculo reverso, o preço dos lotes é a variável de ajuste na qual 
o incorporador se baseia para garantir a remuneração do capital de incorporação. C. 
Topalov pressupõe, portanto, que o comportamento dos incorporadores não tem in-
fluência na demanda imobiliária nem na oferta de capitais. Por outro lado, os incor-
poradores têm um poder significativo sobre o mercado fundiário, pois intervêm na 
definição do preço dos terrenos. Se conseguem organizar um uso futuro dos terre-
nos bastante intensivo, o cálculo reverso lhes permite fazer uma proposta de preço 

275 Para garantir o sigilo dos dados, os nomes do projeto e dos protagonistas foram 
alterados.
276 Ela consiste em 14 entrevistas semi-estruturadas e dados de arquivos coletados ao 
longo de um período de observação não participante de 60 dias dentro da empresa Muris.
277 Essas projeções financeiras foram recolhidas nos arquivos da empresa Muris.
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interessante para o proprietário e, assim, liberar os lotes, garantindo ao mesmo tempo 
uma remuneração suficiente para os capitais278.

Essa proposta teórica abriu o caminho para uma literatura sobre “a articulação 
do fundiário e do imobiliário” (ver a síntese de Granelle e Vilmin, 1993). Essas pes-
quisas, na encruzilhada entre a sociologia e a economia, discutem a noção de cálculo 
reverso. A questão que se coloca é saber se, através da ação do incorporador, existe 
uma subordinação dos valores fundiários em relação aos valores imobiliários (preço 
dos bens, nível dos aluguéis).

A ideia de uma resistência dos preços fundiários foi defendida então por 
Thierry Vilmin (1991, 1993). De fato, o custo representado pelo terreno em um projeto 
imobiliário não está ligado somente à sua aquisição. É necessária toda uma série de 
transformações para torná-lo construtível (despoluição, estudo geológico, etc.). Muitas 
vezes, os incorporadores só adquirem os lotes após essas operações. No contexto dos 
grandes projetos urbanos, elas são realizadas pelos governos locais através das socie-
dades de economia mista (SEM)(SEM)279. Os incorporadores imobiliários são então obriga-
dos a aceitar o preço do terreno como um custo de produção mínimo. Sua margem de 
manobra consiste, antes, em repercutir essa despesa no preço de venda dos edifícios. 
Assistimos nesse caso a um cálculo “direto”.

Apesar de suas divergências, os estudos sobre a articulação entre o fundiário 
e o imobiliário compartilham certos pontos em comum. Ao mergulhar na atividade 
concreta do incorporador, eles se afastam da imagem neoclássica que pressupõe um 
universo no qual as magnitudes econômicas não podem ser modificadas pelas empre-
sas. O incorporador é visto como um estrategista que tem influência nos mercados que 
integra. Sua ação consiste, justamente, em jogar com essa influência. Quer submeta os 
preços dos terrenos aos preços da construção ou vice-versa, o incorporador se carac-
teriza por sua abordagem calculadora. Sua atividade lucrativa resulta de uma série de 
antecipações e de formatações dos valores de troca.

Participar na ação pública local
Trabalhos mais recentes retomaram a temática da incorpora-

ção imobiliária, relegando a segundo plano a questão dos procedimentos de cálculo. A 
ação dos incorporadores é considerada de um ponto de vista político. A ênfase é posta 
sobre as relações que estabelecem com os governantes dos territórios nos quais seus 
projetos estão inseridos. 

Esses trabalhos se inscrevem em uma literatura de sociologia política que des-
creve a passagem de um registro de “política pública” a um registro de “ação pública” 
(Hassenteufel, 2011). No caso das cidades, Patrick Le Galès (1995) mostra que o modelo 
do “governo urbano”, caracterizado por suas regras burocráticas e sua forte dependên-
cia do Estado centralizado, está dando lugar ao modelo da “governança urbana”. A ação 
política local começa com a constituição de um ator coletivo associando partes interes-
sadas públicas e privadas (Pinson, 2006).

Nesse sentido, Julie Pollard (2009, 2011) mostra que uma parte significativa da 
atividade dos incorporadores é desempenhada junto aos agentes políticos. As empre-
sas imobiliárias são chamadas a intervir, coletiva ou individualmente, na elaboração e 
implementação das decisões públicas que moldam a produção urbana. J. Pollard pro-
põe, assim, considerar os incorporadores como um “grupo de interesse” atuando na 
escala local. Isso consiste, primeiro, em ativar, junto aos governantes locais, a imple-
mentação dos dispositivos regulamentares elaborados em nível nacional. Isso implica 
principalmente em intervir naquilo que pode ser definido localmente. Assim, as pre-
feituras chamam a atenção dos incorporadores, pois dispõem de competências capazes 
de estimular a instauração de projetos imobiliários (prerrogativas de expropriação, 
posse de terras públicas, emissão de alvarás de construção).

278 Outras abordagens marxistas insistiram no caráter conflituoso da partilha do valor 
entre o proprietário do terreno e o incorporador imobiliário. É o caso dos trabalhos de Alain 
Lipietz (1974), que revisitam a noção de “renda fundiária” por meio da noção de “tributo 
fundiário urbano”.
279 As SEMSEM (sociedades de economia mista) são empresas de direito privado detidas 
majoritariamente por capitais públicos. Elas constituem uma ferramenta operacional para os 
governos locais durante a implementação dos projetos urbanos.
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Essa imagem do incorporador também é encontrada nos estudos anglo-saxões 
sobre os “regimes urbanos” (Stone, 1989, 1993). Esses estudos mostram que a manu-
tenção de um conjunto de interações com os prefeitos é um componente central do 
trabalho dos incorporadores, que buscam se tornar assim atores de pleno direito no 
processo local de governança. Essa capacidade de intervir nas decisões locais é ainda 
mais forte atualmente, já que as cidades tendem a concentrar mais seu desenvolvi-
mento na realização de “megaprojetos” imobiliários (Fainstein, 2008).

Mas nesse caso o incorporador deve integrar em sua lógica de ação, ao menos 
em parte, as expectativas veiculadas pelos atores políticos locais. Thierry Theurillat 
(2011) insiste nessa ideia em seu modelo de “cidade negociada”. Os políticos locais po-
dem, com efeito, desejar que um projeto urbano beneficie certas empresas locais, ou 
ainda que os desejos de certos grupos de residentes sejam respeitados. Os incorpora-
dores devem levar em conta muitos dados informais quando pretendem intervir em 
um território. O operador imobiliário aparece, assim, como um “empreendedor rela-
cional” que se respalda em uma incrustação (encastrement)280 na esfera política local 
para estimular o lançamento de projetos.

Essa leitura da incorporação imobiliária afasta o raciocínio contábil e os proce-
dimentos de cálculo que levam à realização do lucro. Por outro lado, ela destaca as 
condições para a possibilidade desse cálculo e desse lucro, esclarecendo a forma como 
os atores imobiliários são associados a um projeto. Sem um trabalho relacional, os 
incorporadores não seriam capazes de lançar projetos e, portanto, de articular os mer-
cados fundiários e imobiliários para gerar um ganho.

Qualificar uma oferta no âmbito  
de um sistema de atores

Em nossa opinião, é necessário ultrapassar a oposição entre, 
por um lado, uma esfera econômica feita de cálculos e preços e, por outro, uma esfera 
política que se limita a fornecer condições de possibilidade para a ação econômica. 
Seria aconselhável considerar, antes de mais nada, a incorporação imobiliária como 
uma atividade de coordenação de um sistema de atores envolvendo protagonistas com 
estatutos e interesses heterogêneos.

Para concretizar um projeto, o incorporador deve reunir recursos dispersos 
em nível local. Se pusermos de lado os recursos obtidos junto a prestadores de ser-
viço (arquitetos, empresas de construção), o incorporador deve lidar com três grupos 
de interlocutores estratégicos. Temos, em primeiro lugar, os atores urbanos (pro-
prietários de terras, políticos locais, SEMSEM) junto aos quais o incorporador busca terre-
nos para construir e autorizações para poder usá-los. Vêm em seguida os locatários 
das construções, que ele solicita para a assinatura dos contratos de aluguel. Por fim, há 
os investidores cujo capital é cobiçado na perspectiva da transferência da propriedade 
construída. O sucesso dos projetos depende da capacidade do incorporador de coorde-
nar a movimentação dos recursos de que dispõem esses atores heterogêneos. Dessa 
forma, o incorporador pode ser visto como o ator de um “sistema” (Crozier e Friedberg, 
1977) ou, mais precisamente, como o ator central de um sistema, na medida em que sua 
atividade consiste em garantir a coordenação desse sistema.

Assim, surge a questão das modalidades de “recrutamento”281 dos atores no 
sistema. Como o incorporador consegue associar esses interlocutores estratégicos ao 
projeto de maneira durável? Primeiro, ele pode lançar mão dos preços. Por exemplo, 
quando o terreno é de propriedade pública, a oferta tarifária feita para a compra pode 
incentivar os governantes locais a se envolverem e a liberarem os recursos de que 
dispõem. O mesmo vale para a relação que associa o incorporador e o investidor (ou o 
locatário). A modulação do preço de venda da construção (ou do aluguel) pode afetar a 
propensão do investidor a se envolver na operação. Uma parte importante da atividade 
do incorporador imobiliário consiste justamente em formular esse tipo de proposta 
tarifária.

280 [NENE]: Optamos por uma das possibilidades de tradução mais utilizadas em português 
para a noção de “embeddedness”, muito associada na sociologia econômica à contribuição 
de Karl Polany.
281 O conceito de recrutamento é entendido aqui como o processo pelo qual um papel  
é definido e atribuído a um ator que o aceita (Callon, 1986).
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Mas esse modo de funcionamento, previsto pela economia dita “padrão”, re-
duziria a capacidade de gerar lucro. Os governantes locais deveriam poder contar com 
a existência de concorrentes para forçar o incorporador a aumentar o valor de sua 
proposta para a compra dos lotes. Da mesma maneira, os locatários e investidores 
deveriam poder se utilizar da ameaça de retratação para forçar, respectivamente, uma 
baixa dos aluguéis e do preço de venda. Nesse modelo, o projeto só se concretizaria 
se o incorporador aumentasse suas despesas e diminuísse suas receitas; ou seja, se a 
margem de incorporação convergisse a zero.

Assim, para entender a estratégia empresarial do incorporador, precisamos 
olhar em outra direção. Na nossa opinião, ela se encaixa em uma definição tática das 
características do projeto. Por exemplo, os políticos locais podem ser sensíveis às di-
mensões arquitetônicas, ao menos tanto quanto o preço de venda dos terrenos que 
controlam. O mesmo vale para os locatários ou os compradores, para os quais as ca-
racterísticas da vizinhança são um critério importante para a escolha. O recrutamento 
dos atores no projeto pode, assim, ser impulsionado por um trabalho de qualificação do 
bem, para usarmos o termo de Michel Callon e seus coautores (2000 ; Callon, 2013). Ao 
construir o programa com base em uma arquitetura capaz de remediar um problema de 
reputação enfrentado por um território, o incorporador pode obter o recrutamento dos 
políticos locais, mesmo que sua proposta tarifária para o terreno seja inferior ao que um 
outro operador poderia fazer. O mesmo se aplica à sua relação com os locatários ou os 
compradores. Ao garantir, por exemplo, um enclave socialmente homogêneo buscado 
por certos ocupantes, ele pode conquistar sua aprovação, mesmo com preços elevados. 
Em suma, ao agir sobre a definição do bem imobiliário ou sobre a apresentação de suas 
características, o incorporador pode singularizá-lo aos olhos de seus interlocutores, 
ou seja, torná-lo multidimensional e incomensurável. Ao fazê-lo, ele pode obter seu 
engajamento no projeto sem se ver obrigado a aumentar suas despesas e diminuir suas 
receitas. Assim, ele é capaz de formar uma margem de incorporação.

Para compreender como se forma o lucro, é preciso então abandonar a ideia de 
um sistema de atores regulado unicamente por valores de troca. É necessário conside-
rar que o recrutamento dos protagonistas no projeto pode se basear em uma diversi-
dade de critérios e que a estratégia empresarial do incorporador consiste justamente 
em impor essa pluralidade.

A ideia de uma regulação pelas “qualidades” tem sido, até agora, empregada 
pela sociologia para explicar a troca: seja a troca de produtos incertos (Karpik, 2007) 
ou as trocas sucessivas de um produto que atravessa diferentes universos mercantis 
(Escala, 2013). Para explicar o lucro, é preciso transpor essa questão a uma escala sis-
têmica. Há lucro quando as trocas realizadas com diversos parceiros de status hete-
rogêneos (fornecedores, usuários, compradores) permitem distinguir uma margem. A 
construção estratégica das qualidades se inscreve, portanto, em um sistema de ação. 
A oferta não é qualificada unicamente para uma clientela, mas simultaneamente para 
diversos tipos de destinatários. São essas qualificações concomitantes relacionadas a 
um mesmo bem que convém então ser estudadas. Nesse contexto, e ao contrário dos 
trabalhos sobre a articulação do fundiário e do imobiliário, não se trata mais de saber 
se existe, como regra geral, uma submissão dos valores fundiários aos valores imobi-
liários. Trata-se de ver, em um projeto dado, em qual interface do sistema o incorpora-
dor é capaz de implementar um trabalho sobre as qualidades que permita relativizar a 
importância do preço no recrutamento do protagonista. Assim, a fronteira entre a es-
fera política e a esfera econômica se apaga. Os políticos locais são atores estratégicos “a 
recrutar”, tanto quanto os outros atores, embora a maneira de jogar com as qualidades 
para seu recrutamento seja mais específica, como veremos.

Um estudo de caso:  
o projeto do centro comercial Lunéa
Para descrever essas estratégias empresariais de criação de lu-

cro no setor imobiliário, desenvolveremos um estudo de caso. No contexto de uma 
pesquisa de campo sobre a criação de centros comerciais na França (Coulondre, 2015), 
tivemos a oportunidade de acessar os arquivos de um grande projeto. Trata-se do 
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centro comercial “Lunéa”, realizado há muitos anos pela empresa imobiliária “Mu-
ris”282 . Associando documentos de arquivo a entrevistas com os principais protago-
nistas (dentro e fora da empresa), pudemos reconstituir a história dessa operação e de 
seu sistema de atores283. Propomos detalhá-la e explicar como a dinâmica do lucro 
pode ser apreendida cruzando o histórico levantado com as projeções financeiras (co-
letadas igualmente nos arquivos do incorporador). Ao passo que os trabalhos acadê-
micos sobre a incorporação imobiliária têm geralmente se concentrado na produção 
de moradias, veremos como um estudo de caso específico do imobiliário comercial 
permite lançar nova luz sobre a atividade lucrativa dos incorporadores.

Lunéa: um projeto imobiliário  
em dois tempos

O projeto Lunéa encontra sua origem em uma iniciativa pública, 
quando os governantes eleitos em uma conurbação francesa de várias centenas de 
milhares de habitantes decidem urbanizar terras agrícolas localizadas nos arredores 
da região central da principal municipalidade. Para isso, eles implementam um ins-
trumento de zoneamento (zone d’aménagement concerté ou ZACZAC) para a realização de 
equipamentos comerciais e de lazer. 

O planejamento urbanístico dessa área é confiado à Semo, uma SEMSEM ligada à 
instituição de cooperação intermunicipal local (Établissement public de coopération 
intercommunale, EPCIEPCI)284 e ao governo de sua cidade central. A Semo inicia uma fase 
de intervenção fundiária baseada em procedimentos de expropriação. Em paralelo, ela 
cria uma empresa de estudos chamada Deam. Esta última tem a missão de definir os 
contornos do futuro projeto comercial e de planejar seu andamento. Por razões finan-
ceiras, a Deam se abre a parceiros que desejam apoiar o projeto. É assim que a empresa 
de incorporação imobiliária Muris entra em seu capital. Ela o faz com a condição de 
se tornar o prestador exclusivo dos estudos. Seu raciocínio é o seguinte: mesmo se o 
projeto não se realizar, ela recupera parte de sua participação na forma de honorários 
pelos serviços de consultoria. Se ele se concretizar, o operador imobiliário responsável 
deverá adquirir a Deam, assim como seus estudos, permitindo que a Muris ainda ob-
tenha algum lucro como acionista. Uma operação econômica, portanto, de baixo risco, 
mas que acima de tudo possibilitaa essa incorporadora imobiliária se aproximar do 
desenvolvimento de um projeto já anunciado como ambicioso.

Essa proximidade com as instâncias de tomada de decisão da ZACZAC coloca a 
empresa de incorporação em uma posição favorável para responder ao concurso orga-
nizado pela EPCIEPCI para a escolha do futuro responsável pelo desenvolvimento do pro-
jeto. Com base nas especificações do edital fornecidas pela Semo e um conhecimento 
profundo das expectativas desse comanditário, a Muris elabora uma proposta e é es-
colhida dentre os cinco candidatos do concurso para executar a realização do centro 
comercial, agora batizado como Lunéa.

A Muris formula então uma primeira projeção financeira dos custos e das re-
ceitas que poderiam ser obtidas com um projeto desse tipo (figura 1). A empresa de incor-
poração apresenta em seguida um dossiê a fim de obter um alvará de construção, bem 
como uma autorização da “comissão departamental”285, que decide sobre as maiores 
instalações comerciais. Esse dossiê prevê 68.000 m2 de superfície comercial, incluindo 

282 Para garantir o sigilo dos dados analisados neste artigo, usamos nomes fictícios para 
os centros comerciais e empresas. Dado que poucos projetos de centros comerciais são 
realizados em um ano, também substituímos os marcadores temporais por um sistema que 
vai de “N - 1” a “N + 11”.
283 Usamos como base uma série de 14 entrevistas semi-estruturadas realizadas com 
membros da empresa de incorporação (6), comerciantes-locatários (4), políticos locais (2)  
e membros de seu SEMSEM (2). Os documentos de arquivo compilados são suportes de 
comunicação (10) e atas de reunião (30). Também nos baseamos em recortes de artigos 
publicados nos jornais regionais (40 artigos).
284 [NENE]: O texto original cita uma “communauté d’agglomération”, que é uma das 
instituições de cooperação intermunipal (EPCI)(EPCI) com poder executivo sobre áreas de 
conurbação urbana na França. Em ordem de importância, as EPCIEPCI existentes são as 
seguintes: métropole, communauté d’agglomération, communauté urbaine e communauté 
de communes.
285 Desde a lei “Royer” de 1973, um urbanismo específico determina a realização de 
comércios na França. Os maiores espaços de vendas devem obter uma autorização emitida 
por uma “comissão do departamento”. Essas comissões ad hoc reúnem os chefes do poder 
executivo local interessados no projeto, assim como representantes dos comerciantes e dos 
consumidores (Bondue, 2008).
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um hipermercado de 14.000 m2 e uma galeria comercial de 54.000 m2 (ou seja, um ta-
manho muito maior do que a média regional).

Em paralelo, a Muris lança uma consulta para encontrar um investidor inte-
ressado em adquirir a galeria comercial quando sua realização for concluída286. Os 
potenciais locatários do futuro centro comercial também são procurados nesse mo-
mento. Nessas discussões, a galeria comercial é separada do hipermercado, o qual não 
se tornará propriedade de um investidor mas de um grupo de distribuição. Por essa 
razão, é feita ao mesmo tempo uma consulta junto aos distribuidores. Essas discussões 
levam a Muris a realizar mais duas projeções financeiras.

Midiatizado, o projeto Lunéa atrai opositores. Os comerciantes independentes 
do centro da cidade se reúnem em uma “federação de defesa” com 400 membros. Essa 
mobilização encontra apoio na Câmara de Comércio e Indústria (CCI)(CCI) local, bem como 
junto à empresa imobiliária Coris, proprietária do centro comercial Soléo, localizado a 
poucos quilômetros do projeto. Inúmeras ações judiciais são apresentadas. Elas visam 
as autorizações que foram emitidas durante esse período ao incorporador pelas auto-
ridades locais (alvará de construção, autorização da comissão departamental), assim 
como o plano de ocupação do solo (POS)(POS) recentemente modificado pela prefeitura para 
permitir o desenvolvimento do projeto.

Ao longo do ano N + 2, o tribunal administrativo valida a pertinência de certas 
ações. Embora isso não interrompa o projeto, a decisão causa um grande atraso, pois 
implica refazer os procedimentos administrativos. A chegada consecutiva das eleições 
municipais distrai os políticos locais dessa questão controversa e impõe uma parada 
momentânea. Nesse meio tempo, a promessa de venda dos terrenos assinada entre a 
Semo e a Muris chega à data de expiração. Assim como o protocolo de compra da gale-
ria comercial, que a Muris havia conseguido negociar com o investidor Libra.

Durante o ano N + 3, a equipe municipal é reeleita por uma grande maioria 
e volta a se envolver no projeto. Começa então um período no qual o incorporador 
deixa de lado a parte econômica de sua atividade e, ao lado dos políticos eleitos, inicia 
conversas com seus opositores para resolver a disputa. A concertação leva a um acordo. 
Ele estipula que os opositores devem retirar todas as ações judiciais existentes contra 
o Lunéa e renunciar a qualquer ação futura. Em contrapartida, a Muris se compromete 
em reduzir em 30% a superfície de seu projeto. O incorporador realiza então uma nova 
projeção financeira integrando esses elementos. Um novo dossiê é apresentado para 
o alvará de construção e a comissão departamental, desta vez com uma superfície de 
42.000 m2, e não mais 68.000 m2. Essas autorizações são emitidas pelas autoridades lo-
cais alguns meses depois. Em seguida, no início do ano N + 7, a Semo cede os terrenos 
à Muris, que inicia os trabalhos de construção. 

Ao mesmo tempo, a Muris chega a um acordo com um grupo de distribuição 
para a compra do espaço do hipermercado. Uma quinta projeção financeira é realizada. 
Enquanto isso, é iniciada a “comercialização” para recrutar os 90 locatários previstos 
na galeria comercial, bem como uma nova concertação com investidores para a aqui-
sição dessa galeria. As negociações durariam dois anos. O bastante para realizar mais 
duas projeções financeiras.

Figura 1. 
Principais etapas do projeto Lunéa  
e datas das projeções financeiras.

1  Data das diferentes projeções financeiras.

Ação judicial 
contra o projeto

Decisão de anulação  
do tribunal 
administrativo

Compra do terreno Venda do hipermercado

Comercialização Venda da galeria 
comercial

Gestão  
dos litígios

Muris escolhida para  
a realização do projeto

Obtenção do alvará  
de construção

Abertura do centro 
comercial

 N-1    N    N+1    N+2    N+3    N+4    N+5    N+6    N+7    N+8    N+9    N+10    N+11

1 2 3 4 5 6 7 8

286 Trata-se de um procedimento chamado de “venda em futuro estado de conclusão” 
(vente en l’état futur d’achèvement, ou VEFAVEFA). É uma venda antecipada (ou venda na planta) 
na qual o futuro proprietário se compromete a adquirir o imóvel caso ele corresponda  
às características anunciadas. O pagamento pode ser feito na assinatura ou na entrega.
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O Lunéa finalmente abre as portas ao público, dez anos após o início do projeto. 
A cessão das áreas ao investidor e ao grupo de distribuição ocorre no ano seguinte. 
Essa venda encerra a fase de incorporação imobiliária. O incorporador estabelece uma 
oitava e última projeção financeira de sua ação.

Nessa descrição histórica, dois elementos devem atrair nossa atenção. Pri-
meiro, o fato de que o incorporador imobiliário se envolveu com o projeto desde muito 
cedo, no momento da elaboração das especificações do edital do projeto pelas autori-
dades locais. Em seguida, o fato de que o Lunéa se desenvolve em dois tempos, antes e 
depois de um contencioso jurídico resolvido graças a uma redefinição das caracterís-
ticas do programa. Esses dois elementos, aos quais voltaremos mais tarde, ilustram a 
importância do trabalho de qualificação do bem realizado pelo incorporador.

Acompanhar o lucro  
através das projeções financeiras

Sob o ponto de vista financeiro, o projeto Lunéa envolve um 
conjunto complexo de fluxos (figura 2). A sociedade Muris está no centro desse conjunto. 
Ao conduzir as realizações com seu próprio capital, ela garantiu tanto a incorporação 
quanto o financiamento. Apesar disso, ela fez um empréstimo bancário para comple-
mentar seus fundos e precisou desembolsar os juros sobre esse empréstimo. Além do 
grupo de distribuição que adquiriu o local do hipermercado, o outro ator importante da 
montagem financeira é o investidor que decidiu adquirir a galeria comercial. Este não é 
totalmente estranho à empresa Muris, mas se confunde com ela apenas parcialmente. 
De fato, o comprador da galeria é uma estrutura jurídica criada especialmente para 
a ocasião: a SCISCI LIOLIO287. Ela reúne uma grande empresa de investimento (Libra), um 
banco regional e também a empresa Muris (através de seu serviço de gestão de ativos).

Figura 2. 
Os fluxos financeiros do projeto Lunéa.

Juros

Empréstimo
Margem de incorporação

Capital de 
incorporação

Cessão dos direitos  
de propriedade

Preço  
de venda

Muris (departamento  
de incorporação)

SCI LIO:  
Libra (banco regional) 
Muris (departamento  
de gestão de ativos)

Muris (departamento 
financeiro)

Banco

Grupo de distribuição

Financiamento Incorporação Investimento

Despesas  
de incorporação

Essa montagem permite estudar a especificidade da criação de lucro na fase de 
incorporação. Ao participar do financiamento, a Muris não é uma simples prestadora 
a serviço do capital, mas se beneficia diretamente de cada euro acumulado na margem 
de incorporação. Por outro lado, sendo apenas um investidor minoritário, para ela é 
preferível vender a um preço elevado em vez de fazer com que a SCISCI LIOLIO compre a um 
preço baixo. As incitações para a criação de lucro no momento do projeto atingem o 
seu máximo.

Sob o ponto de vista da Muris, essa questão do lucro pode se resumir ao indi-
cador “margem de incorporação”. Uma forma efetiva de estudar como essa margem é 
criada consiste em analisar aquilo que os incorporadores chamam de “projeções finan-
ceiras”, ou o que poderíamos chamar de “contas de resultado transitórias”.

287 As estruturas jurídicas que adquirem um bem imobiliário em nome de diversos 
investidores são, geralmente, sociedades civis imobiliárias (SCI)(SCI). Este é o caso aqui, vindo  
daí o nome fictício “SCISCI” LIOLIO.
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Raramente tomados como objeto de estudo pela sociologia, esses documen-
tos contábeis constituem um material precioso para penetrar nas lógicas de ação dos 
atores econômicos. Seu interesse vem do fato de eles não serem relatórios de uma 
atividade já realizada. São previsões sobre o que deveria ser o ganho futuro caso os 
parâmetros conhecidos no momento de sua redação se estabilizassem. As primeiras 
projeções financeiras só incluem suposições. Os estudos seguintes integram cada vez 
mais elementos imutáveis, pois já concretizados. É o caso, por exemplo, da compra 
de terrenos. No início, o preço atribuído a essa rubrica orçamentária é apenas uma 
estimativa feita pelo incorporador. Uma vez comprados os terrenos, ela já não é mais 
alterada. Assim, somente o último desses documentos constitui um “balanço” no sen-
tido literal do termo. Em nosso estudo, recolhemos e analisamos cada uma das oito 
projeções financeiras redigidas pela sociedade Muris durante o projeto (figura 1).

As rubricas orçamentárias do projeto Lunéa
Antes de serem utilizadas na análise, as projeções financeiras 

devem ser traduzidas. Uma transformação dos números se faz inicialmente necessária 
para torná-los comparáveis. Deve-se considerar que os balanços do Lunéa foram es-
tabelecidos em duas moedas diferentes (o franco e depois o euro) e que os fenômenos 
de inflação também podem gerar uma variação nos números sem que a história do 
projeto seja responsável por isso. Os coeficientes de conversão fornecidos pelo Insee 
foram assim utilizados para fazer corresponder todos os valores a euros do ano N + 10. 
Para além disso, as muitas rubricas orçamentárias contidas nesses documentos preci-
sam ser reunidas em categorias mais inteligíveis. As projeções financeiras traduzidas 
dessa forma dividem-se assim em três partes: uma que atesta os gastos (as “despesas”), 
outra que relaciona as receitas (os “produtos”) e uma terceira que agrupa os “ganhos”, 
ou seja, a diferença entre as duas primeiras. Essas três partes englobam dezesseis 
rubricas orçamentárias distintas (tabela 1).

Algumas explicações são necessárias para melhor compreender tais rubricas 
orçamentárias. Como descrevemos na Tabela 1, as “despesas de comercialização” são 
gastos ligados à remuneração do trabalho dos encarregados de recrutar os locatários 
da galeria comercial (os “comercializadores”). Muitas empresas de incorporação dis-
põem dessas competências internamente e não preveem esses custos. Outras exter-
nalizam essa parte e a preveem na projeção. A remuneração concedida aos terceiri-
zados compreende então uma parte fixa e uma parte variável (geralmente entre 5% e 
10% do valor dos aluguéis anuais estipulados com os comerciantes). Em nosso caso, a 
Muris não dispunha dessas competências até o N + 6. A partir dessa data, a empresa 
expandiu-se, criando um departamento dedicado a realizar esse trabalho. Mas ela 
conservou o prestador de seviços, de maneira a duplicar sua capacidade de ação. Do 
ponto de vista contábil, as linhas orçamentárias foram mantidas. Todavia, tudo o que 
não foi pago ao prestador de serviços foi reintegrado ao final do estudo, como se fosse 
uma receita produzida pelo serviço interno. Após o ano N + 6, o ganho em um projeto 
decompunha-se assim em uma “margem” e um “fluxo de caixa”. O fluxo de caixa é o 
ganho total obtido pela Muris, ou seja, a soma da margem e dos honorários que a em-
presa virtualmente paga a si mesma.

Aliás, é preciso notar que a rubrica orçamentária “aluguéis” só diz respeito à ga-
leria comercial, já que o hipermercado é vendido a um proprietário-ocupante. Cabe ao 
incorporador (ou a seu prestador de serviços) fixar o montante desses aluguéis. Esses 
valores locativos não formam uma receita propriamente dita, já que a galeria se destina 
à venda após a inauguração. Ainda assim, é um elemento central, já que influencia o 
preço pelo qual o incorporador poderá vender a galeria a um investidor. Isso porque o 
investidor adquire a galeria comercial para remunerar um investimento financeiro. A 
rentabilidade desse investimento é a relação entre o volume de aluguéis que ele pode 
retirar anualmente e o preço pelo qual adquire a galeria. Se o incorporador consegue 
aumentar o total dos aluguéis, ele poderá vender a construção a um preço maior ou 
oferecer um rendimento mais elevado ao investidor.
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Tabela 1. 
Descrição das rubricas orçamentárias  
do projeto Lunéa.

Tipo Item Descrição

Despesas Aquisição  
da empresa de estudos

Orçamento alocado à aquisição da empresa de estudos Deam, 
criada pela Semo com o objetivo de estabelecer a programação 
do projeto

Estudos Montante dedicado aos estudos econômicos, técnicos  
e estudos de impacto ambiental

Fundiário Soma alocada à compra do terreno

Urbanização Montante destinado às operações de terraplanagem  
e à realização dos estacionamentos e dos espaços verdes.

Construção Soma destinada a remunerar a empresa de construção  
que realiza a obra. Esta rubrica integra igualmente as despesas 
relacionadas ao alvará de construção e as despesas de 
adequação interior das instalações concedidas a determinados 
locatários.

Honorários Orçamento dedicado aos honorários dos arquitetos,  
notários e advogados. 

Custos acessórios Despesas relacionadas ao seguro que cobre o canteiro de obras, 
aos custos administrativos e a todos os gastos incorridos  
no momento da abertura do centro comercial (publicidade, 
cerimônia de inauguração) 

Custos de comercialização Soma destinada a remunerar o prestador de serviços  
responsável por recrutar os locatários da galeria comercial

Custos financeiros Montante dedicado aos juros de empréstimo cobrados pelo 
banco que fornece uma parte do capital de incorporação.  
Essa rubrica inclui também os “imprevistos” e as “provisões”. 
Trata-se de despesas (ligadas, por exemplo, aos contenciosos 
jurídicos) que podem ocorrer ou não, mas que são integradas 
com antecedência às projeções financeiras.

Produtos Aluguéis Soma que as lojas instaladas na galeria comercial pagarão 
anualmente ao proprietário

Venda da galeria comercial Montante pelo qual a Muris pretende vender a propriedade  
da galeria comercial ao investidor

Venda do hipermercado Montante pelo qual a Muris pretende vender o local comercial 
destinado ao hipermercado a um grupo de distribuição 

Taxa de capitalização Coeficiente de rendimento outorgado ao investidor quando  
da venda da galeria comercial (tendo em conta o preço de venda 
e o montante dos aluguéis anuais previstos)

Revisões, atualizações, riscos Rendimentos obtidos indiretamente: seja pela não realização  
de eventos que haviam sido previstos, seja pelo reembolso  
de adiantamentos feitos a determinados locatários durante sua 
instalação

Ganhos Margem Diferença entre a soma das receitas e das despesas

Fluxo de caixa Ganho total para o incorporador pelo projeto. O fluxo de caixa  
é composto, em grande parte, pela margem, mas deve-se 
acrescentar também os rendimentos recebidos pela Muris pelas 
atividades de comercialização realizadas por parte de seu 
pessoal (ver explicações no texto)

Instaura-se então uma oposição entre esses dois atores econômicos para a par-
tilha do valor. Essa oposição se organiza em torno de um indicador chamado “taxa de 
capitalização”288. Esse é o coeficiente de retorno concedido ao investidor no momento 

288 “Taxa de capitalização” é o termo utilizado pelo incorporador. O investidor fala de “taxa 
de retorno”. Essa taxa é calculada dividindo-se a soma dos aluguéis arrecadados anualmente 
pela galeria comercial pelo preço a que o incorporador vende a galeria ao investidor. Por 
exemplo, se a galeria gera 1000 unidades monetárias de aluguel a cada ano e Muris a vende 
por 20.000 à SCISCI LIOLIO, a taxa de capitalização terá sido de 5%.
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da compra da galeria comercial. A Muris tem, portanto, interesse econômico em es-
tabelecer uma transação com a SCISCI LIOLIO pela menor taxa de capitalização possível. Na 
prática, as discussões desses atores são menos sobre o preço de venda do que sobre 
a taxa, já que, com uma taxa fixa, o aumento do valor dos aluguéis beneficia a am-
bos. Assim, a rubrica orçamentária “venda da galeria comercial” é apenas a resultante 
mecânica das duas variáveis acima mencionadas: o valor dos aluguéis negociados com 
os locatários e a taxa de capitalização decidida com o investidor.

A criação de lucro no projeto Lunéa
Vejamos, agora, como essas diferentes rubricas orçamentárias 

evoluem ao longo do tempo e como essas evoluções permitem identificar os aspectos 
do trabalho de incorporação que conduzem à formação do lucro. Na história do Lunéa, 
o intervalo entre as projeções 3 e 4 é particularmente interessante. É nesse momento 
que as dimensões do futuro centro comercial são reduzidas. Esse acontecimento é uma 
oportunidade para distinguir as alavancas ativadas pelo incorporador para gerar a mar-
gem de incorporação. A Muris reagirá à redução das superfícies compensando-a com 
os valores fundiários? Com o valor dos aluguéis? Ou, ainda, com outros parâmetros? 
São muitas as questões às quais podemos responder se analisarmos conjuntamente a 
história do projeto e a evolução das projeções financeiras.

Uma modulação conjunta de valores fundiários, 
locativos e venais

Sob um ponto de vista contábil, a transição entre as projeções 
3 e 4 constitui uma ruptura. Se considerarmos os gastos fundiários, notamos que, 
quando as superfícies comercializáveis passam de 68.000 a 42.000 m2, a soma prevista 
para a compra de terrenos também é ajustada para baixo. Desse modo, a curva formada 
pela evolução do custo da terra corresponde quase perfeitamente à curva das super-
fícies (figura 3). Já basta para validar a hipótese do cálculo reverso do incorporador. O 
diretor de operações da empresa Muris concorda: 

“Nós determinamos o [valor] fundiário em relação à sua capaci-
dade de gerar uma valorização. Se pensamos que podemos construir 50.000 m2 
de comércios em um terreno, seremos capazes de oferecer um alto valor. Caso 
contrário, diremos: ‘Seu terreno não vale nada.’ É de fato a análise da viabili-
dade econômica e financeira realizada que determinará o que somos capazes 
de pagar pelo terreno. É assim que se valoriza um terreno, é pela resultante.”

Tendo em vista o tamanho do projeto, a Muris calcula uma tabela locativa 
provisória que resulta em um volume de aluguéis possível de ser atingido quando da 
inauguração da galeria comercial. A partir daí, ela estima os valores fundiários por um 
cálculo reverso no qual são subtraídos os diferentes custos de construção e a margem 
que garante uma rentabilidade ao capital de incorporação. Por conseguinte, quando 
as superfícies do projeto diminuem, o montante alocado para a aquisição dos lotes 
também é reduzido.

Mas será que isso quer dizer, como sugere C. Topalov (1974), que o aspecto 
fundiário é a única variável de ajuste disponível para o incorporador? A história contá-
bil do Lunéa sugere o contrário. Se considerarmos a evolução das receitas locativas, 
constatamos que o montante total dos aluguéis mostra uma baixa entre as projeções 
3 e 4 (figura 3). Menos superfície para alugar implica menos receitas locativas. Mas essa 
baixa é desproporcional com o choque sofrido pela curva dos valores fundiários. Além 
disso, o montante total dos aluguéis volta a aumentar a partir da projeção 5. Assim, 
constatamos que as receitas do projeto imobiliário não são fixas. A conta reversa es-
tabelecida para a proposta de compra de terras é feita em função de valores locativos 
hipotéticos, mas não determinados. Isso basta para validar, nesse caso, a ideia de um 
cálculo direto. O incorporador parece, assim, ter a capacidade de modular tanto os 
valores fundiários quanto os locativos. Dessa forma, ele dispõe de duas modalidades 
de criação de margem.

Há também uma terceira modalidade à sua disposição. Para entender isso, pre-
cisamos considerar a relação que o une aos compradores das construções (figura 4). Pri-
meiro, notamos que o preço de venda do hipermercado aumenta constantemente ao 



Pa
rt

e 
4 

O
 tr

ab
al

ho
 d

e 
va

lo
ri

za
çã

o 
32

1

longo das projeções, atingindo um nível de 5 milhões de euros acima do ponto de par-
tida. Em seguida, podemos ver que a evolução do preço de venda da galeria comercial 
será um componente essencial na criação da margem. Devemos lembrar que a galeria 
é vendida em função do montante dos aluguéis e da taxa de capitalização estabelecida. 
Nesse caso, as primeiras projeções são realizadas com uma taxa muito alta (desfavorá-
vel ao incorporador). Mas, ao longo do projeto, essas proporções serão ajustadas. Elas 
passam de 8,5% a 5,5%, o que aumenta na mesma medida as previsões de receitas 
sobre a venda. Ao ceder a construção após sua realização, a mudança dos valores lo-
cativos para os valores venais constitui uma terceira modalidade de criação de lucro.

Sob o ponto de vista contábil, podemos dizer que existe lucro se, por compara-
ção, o preço do terreno, o preço dos aluguéis e o preço de cessão revelam uma diferença 
suficiente para exceder os custos de incorporação. No caso Lunéa, a diferença é pro-
duzida por uma evolução concomitante e progressiva desses três valores de troca. Ao 
fazer isso, o incorporador consegue aumentar o lucro ao longo da operação, apesar da 
redução da superfície do projeto que ocorre entre as projeções 3 e 4 (figura 5).

Figura 3.  
Evolução dos valores fundiários  
e locativos do projeto Lunéa.

Fonte: Arquivos da empresa Muris;  
elaborado pelo autor.

 Área de superfície comercial 
 Terreno 
 Aluguéis

 30 MilhõesMilhões dede euroseuros constantesconstantes (curvas)(curvas)

 25                 

 20

 15

 10

 5

 0

 1   2   3   4   5   6   7   8    Número  
da projeção financeira

  70 000 Superfície  70 000 Superfície
  60 000 em m² (pontos)  60 000 em m² (pontos)
  50 000  50 000
  40 000  40 000
  30 000  30 000
  20 000  20 000
  10 000  10 000
  0  0

Figura 4. 
Evolução dos valores venais e da taxa  
de capitalização do projeto Lunéa.

Fonte: Arquivos da empresa Muris;  
elaborado pelo autor.

 Taxa de capitalização 
 Venda do hipermercado 
 Venda da galeria comercial

 160 MilhõesMilhões dede euroseuros constantesconstantes (curvas)(curvas)

 140
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  8 %  8 %
  7 %  7 %
  6 %  6 %
  5 %  5 %
  4 %  4 %
  3 %  3 %
  2 %  2 %
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  0 %  0 %

   1   2   3   4   5   6   7   8   Número  
da projeção financeira
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Figura 5. 
Evolução das despesas, das receitas  
e do lucro no projeto Lunéa.

Fonte: Arquivos da empresa Muris;  
elaborado pelo autor.

 Total das receitas  
 Fluxo de caixa 
 Total das despesas

 250 MilhõesMilhões dede euroseuros constantesconstantes (curvas)(curvas)

 200 
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 1   2   3   4   5   6   7   8   Número 
da projeção financeira

Esse resultado contradiz as conclusões dos estudos marxistas. Ao passo que 
esses últimos explicam a criação de lucro com base na ideia de exploração dos va-
lores fundiários e concentrando-se na relação entre o incorporador e o proprietário 
dos terrenos no momento da definição do valor dos lotes, o caso Lunéa mostra que a 
margem de incorporação é criada tanto no momento da aquisição dos terrenos quanto 
durante a comercialização para os locatários ou a revenda para os investidores.

Uma estratégia empreendedora  
de valorização

Em que se baseia essa evolução concomitante dos valores fun-
diários, locativos e venais no projeto Lunéa? Antes de mais nada, é preciso mencionar 
que parte disso se deve à prudência das primeiras projeções financeiras. No início 
do projeto, o incorporador faz estimativas contábeis exagerando os custos e subesti-
mando as receitas. A ideia é saber se é possível ter ganho em um contexto de hipóteses 
pessimistas. Ainda assim, essas previsões devem ser realistas, já que formam a base 
sobre a qual o incorporador estabelecerá suas primeiras negociações com seus inter-
locutores estratégicos (políticos locais, locatários, investidores). Assim, se os valores 
fundiários, venais e locativos evoluem significativamente ao longo do projeto Lunéa, 
isso não pode ser totalmente atribuído a essa prudência contábil inicial.

A pesquisa de campo mostra que a evolução desses valores se inscreve em uma 
estratégia empreendedora de valorização realizada pela empresa imobiliária. Por “va-
lorização”, entende-se um trabalho realizado nos momentos produtivos com vistas a 
aumentar o valor da mercadoria aos olhos de seus destinatários (Vatin, 2013).

Se considerarmos o caso dos valores locativos, já observamos anteriormente 
que a curva dos aluguéis acusa uma baixa entre as projeções 3 e 4, e depois volta a 
subir. Os rendimentos locativos provisórios, reduzidos de 10 para 7 milhões de euros 
entre as projeções 3 e 4, se elevam novamente a 9 milhões. A análise contábil mos-
tra que essa alta está ligada ao aumento do aluguel anual médio por metro quadrado 
(figura 6). A Muris pretendia, até a projeção 3, alugar as instalações comerciais por 203 
euros por metro quadrado por ano em média, mas ela finalmente conseguiu recrutar 
locatários por um aluguel unitário de 343 euros. Constatamos aqui os efeitos de um 
trabalho de valorização do bem imobiliário em projeto.
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Figura 6.  
Evolução dos valores locativos  
do projeto Lunéa.

Fonte: Arquivos da empresa Muris;  
elaborado pelo autor.

 Aluguel médio / m² 
 Aluguéis
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da projeção financeira
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O momento da comercialização é a pedra angular dessa atividade de valoriza-
ção. Nesse momento, o incorporador dispõe de uma oportunidade de se empenhar na 
recepção de seu bem junto aos locatários e, em última instância, agir sobre a margem 
de incorporação. O incorporador é claramente consciente dessa capacidade. As despe-
sas de comercialização são previstas desde as primeiras projeções (figura 7). Isso reflete 
a vontade da Muris de estruturar suas capacidades de ação no mercado locativo. Mas, 
acima de tudo, podemos ver que essas despesas aumentam consideravelmente (de 4 a 
20 milhões de euros) a partir da projeção 4, ou seja, quando a superfície do projeto é re-
duzida. Isso mostra como o incorporador compensou a redução das dimensões do pro-
jeto com um trabalho mais diligente de colocação de seu bem imobiliário no mercado.

Figura 7.  
Evolução das “despesas  
de comercialização” do projeto Lunéa.

Fonte: Arquivos da empresa Muris;  
elaborado pelo autor.

 25 MilhõesMilhões dede euroseuros constantesconstantes

 20 
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 0

 1   2   3   4   5   6   7   8   Número  
da projeção financeira

Um fenômeno similar de valorização é perceptível na relação do incorporador 
com os investidores que adquirem a propriedade do programa e com os governantes 
locais que cedem os terrenos. Surge então uma questão: como a empresa imobiliária 
pode modular os valores de troca estabelecidos no sistema de atores sem provocar a 
defecção dos participantes? Por que os locatários e os investidores permanecem en-
volvidos, quando as tarifas lhes são cada vez mais desfavoráveis? Por que o terreno é 
vendido pela EPCIEPCI apesar de uma proposta de compra com um preço reduzido?

Como apresentamos na parte sobre a qualificação da oferta, se postularmos 
um sistema regulado apenas pelos preços, o fenômeno da valorização não pode ser 
explicado. Com efeito, o incorporador conseguiria recrutar atores mais facilmente se 
reduzisse seus ganhos. Mas a história contábil do Lunéa seria, nesse caso, a história 
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de uma redução da margem, e não o contrário. É por isso que propusemos considerar 
o lucro como uma estratégia empresarial de valorização centrada em um trabalho de 
qualificação do bem imobiliário. Ao definir as características do projeto e apresentá-las 
da melhor maneira possível, o incorporador pode tornar o centro comercial único e 
atrair a aprovação de seus interlocutores estratégicos sem que as modulações ta-
rifárias comprometam o engajamento desses últimos. Vamos descrever esse trabalho 
em mais detalhes, bem como os dispositivos289 que o respaldam.

A qualificação arquitetônica do projeto  
junto aos governantes locais

No projeto Lunéa, o trabalho de qualificação realizado pelo in-
corporador junto aos governantes locais baseia-se essencialmente na dimensão arqui-
tetônica. No entanto, é necessário identificar duas fases. Na primeira, o incorporador 
se empenhou em propor um equipamento emblemático, capaz de reforçar a estratégia 
urbana de atratividade adotada pelos governantes eleitos. Na segunda fase, o incorpo-
rador agiu novamente sobre a dimensão arquitetônica, mas dessa vez para permitir aos 
governantes eleitos tornar aceitável sua política de desenvolvimento urbano aos olhos 
dos moradores que a contestavam.

Lembramos que o município em que oLunéa está implantado é a cidade central 
de uma área urbana de dimensão média. No momento do projeto, o prefeito do Partido 
Socialista está no cargo há diversos mandatos e preside igualmente a EPCIEPCI que reúne 
as municipalidades na conurbação dessa cidade. Essa gestão cruzada de dois níveis 
territoriais competentes nas questões de urbanismo permite a ele estabelecer uma 
política de desenvolvimento urbano baseada no lançamento de projetos imobiliários 
e na utilização do marketing territorial. Havendo um crescimento demográfico conti-
nuado, o que se busca é posicionar o território como uma centralidade regional, pelo 
desenvolvimento de sua atratividade junto aos residentes e aos turistas nos momentos 
de lazer.

Presente desde as primeiras horas do projeto através da empresa de estu-
dos Deam, a Muris aculturou-se a essas expectativas políticas. Por meio dos estudos 
preparatórios, o incorporador participou indiretamente da especificação do edital do 
concurso do projeto urbano. Assim, no momento de apresentar a sua proposta a esse 
concurso, a Muris fez do montante proposto para a aquisição do lote um critério me-
nor. Por outro lado, a empresa deu importância maior à arquitetura. Com efeito, esse 
é um critério capaz de marcar um território e de apoiar a estratégia de atratividade 
adotada pelos governantes locais. Como analisa o diretor de incorporação da Muris: 

“Podemos fazer um belo edifício que não funciona e também algo muito feio que fun-
ciona. A arquitetura é secundária, mas está lá para ganhar o concurso e dar segurança 
aos governantes.”

Nesse contexto, o futuro centro comercial foi concebido como um templo das 
“compras comoprazer”. Essa maneira de qualificar a oferta imobiliária fundamentou-se, 
na prática, em vários dispositivos. Em primeiro lugar, a Muris apresentou um dossiê 
no qual estavam reunidos esboços das construções previstas. Esses desenhos insis-
tiam na alternância entre galerias cobertas e galerias ao ar livre. Essa era uma maneira 
de sugerir a originalidade do projeto em comparação com as instalações comerciais 
climatizadas e isoladas de seu entorno. O espaço de consumo se aproximava assim 
de um espaço de lazer. Uma maquete demonstrava essa estratégia específica de re-
presentação visual do projeto. Ela insistia nos toques de vegetação exótica previstos, 
bem como no apelo visual produzido pelas fachadas coloridas em meio a um ambiente 
urbano representado por meio da cor cinza. Uma apresentação escrita vinha ampliar 
esse esforço de representação do projeto. Referências ao campo lexical da descoberta 
e da viagem foram associadas ao futuro centro comercial. As praças foram batizadas 
com o nome de ilhas longínquas, e as galerias cobertas, como cavernas famosas. Ao 
participar da qualificação da propriedade, esses dispositivos acentuaram a singulari-
dade da proposta feita pela Muris. Eles deixavam adivinhar que as particularidades do 
centro comercial poderiam dar apoio às apostas de desenvolvimento urbano definidas 
pelos destinatários políticos.

289 A noção de “dispositivo” remete aos pontos de apoio materiais e aos discursos que 
acompanham a colocação das ofertas no mercado, participando assim da qualificação 
dessas ofertas (Dubuisson-Quellier, 2009).
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Mais tarde, quando os membros do governo local já havia atribuído o projeto 
à Muris, a empresa imobiliária voltou a intervir sobre as características do centro co-
mercial de forma a manter o envolvimento dos responsáveis locais. Trata-se do mo-
mento em que os comerciantes históricos da cidade se mobilizaram contra a criação do 
Lunéa. Como recordamos, a Muris concedeu então aos requerentes uma redução subs-
tancial da superfície de seu projeto. Essa concessão representa uma outra forma de 
qualificação estratégica do bem imobiliário. Como, as ações judiciais só diziam respeito 
aos vícios de forma, o incorporador poderia ter conseguido concretizar o projeto sem 
esse remanejamento. Se ele reduziu a superfície de 68.000 para 42.000 m2, foi antes 
de mais nada para perpetuar o envolvimento das autoridades eleitas, permitindo-lhes 
legitimar sua estratégia local de desenvolvimento junto aos residentes. Ao traçar um 
perfil de centro comercial que respondesse a esse novo desafio político, o incorporador 
afastou a EPCIEPCI ainda mais da questão tarifária. Ele obteve assim uma renegociação dos 
acordos de venda dos terrenos, o que lhe permitiu, como vimos, não somente compen-
sar a perda de receita como também aumentar o ganho.

A qualificação territorial e comercial  
do projeto junto aos locatários  
e aos investidores

A qualificação estratégica do bem imobiliário também se desen-
volveu dirigindo-se aos comerciantes-locatários e aos investidores. Nesse caso, a ação 
da Muris consistiu em representar a singularidade do projeto quanto a sua “área de 
influência” e a sua programação comercial.

Devemos notar que os comerciantes integram os centros comerciais não so-
mente para dispor de um local, mas sobretudo para ter acesso a uma nova clientela. 
Como relata o responsável pelo desenvolvimento de uma marca internacional presente 
no Lunéa: “Quando existem importantes centros comerciais em que estamos ausentes, 
sabemos que precisamos estar lá, não é necessário fazer estudos para saber disso [...] 
Por outro lado, vamos analisar, nos projetos, os estudos um pouco mais aprofundados 
sobre os dados econômicos da cidade.”

Para o incorporador, o recrutamento de locatários envolve então um trabalho 
de persuasão quanto à presença de uma demanda substancial no local no momento 
da inauguração (Brailly e Coulondre, 2016). Por sua vez, o investidor gere um risco 
financeiro, avaliado em função da capacidade dos locatários de pagar os aluguéis anual-
mente. Indiretamente, portanto, ele também está atento à potencial clientela do centro 
comercial.

Assim, a Muris empenhou-se em dar destaque ao potencial particularmente 
elevado da “área de influência” do projeto Lunéa. Para isso, ela encomendou um es-
tudo de mercado a um escritório especializado. Os resultados desse estudo foram in-
cluídos em uma brochura sucinta que resumia os pontos fortes do local. Ela especifica 
que Lunéa atrairá dois milhões de visitantes por ano e que eles gastarão 380 milhões 
de euros nas lojas e restaurantes. A brochura termina com um mapa representando 
visualmente a área de influência através de uma sucessão de círculos concêntricos 
iniciados no projeto e estendendo-se até cidades localizadas a 150 quilômetros. Esse 
dispositivo de lançamento no mercado mostra como a Muris se dedicou a fazer do Lu-
néa o projeto de um território regional. O programa não aparece mais como um centro 
comercial igual a outros tantos, mas sim como aquele capaz de estruturar o consumo 
desse território nos anos seguintes.

A singularização do projeto junto aos locatários e investidores também se 
baseou em uma estruturação do conteúdo comercial. No mundo do comércio, certas 
marcas são conhecidas por dispor de um grande poder de atração sobre os consu-
midores. Tratam-se principalmente de marcas internacionais que desenvolvem lojas 
em grandes formatos. Os profissionais do setor falam de “locomotivas”. Para os outros 
lojistas, a presença de locomotivas representa uma oportunidade ligada à captação 
dos fluxos que elas produzem. Como explica o responsável por uma loja de roupas 
presente na galeria comercial do Lunéa: “[No início] nosso envolvimento é condicio-
nado pela presença de algumas outras marcas. Se nos dizem que haverá H&M, Zara 
ou Apple, nós assinamos com condições suspensivas. Se elas não vierem, não assina-
mos nas mesmas condições [tarifárias]. Não falamos de Promod, Bershka, Étam. Mas 
realmente das grandes locomotivas geradoras de tráfego, como Zara, H&M ou Apple.”
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Do lado dos investidores, a presença dessas locomotivas reduz o risco finan-
ceiro, já que elas são consideradas mais duradouras e menos sujeitas à falta de paga-
mento. Por causa disso, a Muris empenhou-se em envolver um número significativo 
de marcas internacionais reconhecidas por sua atratividade. As cartas de intenção que 
a empresa imobiliária conseguiu obter junto à H&M e à Zara foram sistematicamente 
apresentadas nas negociações com os parceiros em potencial (tanto locatários quanto 
investidores). Acima de tudo, a originalidade do conteúdo comercial foi construída 
sobre a vinda anunciada da marca Apple Store, que ainda não tinha nenhum ponto de 
venda regional. A Muris ofereceu condições favoráveis em termos de aluguel e de dis-
posição das instalações a esse varejista de prestígio para que sua presença se tornasse, 
em seguida, um critério de singularidade valorizável. Esses diferentes elementos per-
mitem compreender que, se os locatários se mantêm solidários ao projeto, embora os 
aluguéis unitários aumentem ao longo das projeções, é porque o incorporador conse-
guiu, em parte, deslocar a coordenação para longe da questão dos preços. Uma vez 
que outros elementos além do valor do aluguel foram aceitos pelos comerciantes, foi 
possível ao incorporador implementar um processo de valorização.

O que vale para a relação com os comerciantes também vale para a relação 
entre o incorporador e os investidores. Como lembra o gerente financeiro da empresa 
Muris: “A taxa de capitalização não é matemática. Ela se negocia. O analista financeiro, 
ou diretamente o investidor que deseja comprar, ou o incorporador que deseja vender, 
decide que, no caso em questão, a taxa de capitalização, em um contexto, pode ser 
essa, mas muitos parâmetros entram em conta.” Ao lado das variáveis exógenas que 
condicionam a fixação da taxa de capitalização (rendimento dos outros investimen-
tos, número de centros comerciais em venda naquele período), a Muris agiu sobre as 
características do bem para influenciar na definição desse índice. A formalização do 
potencial da área de influência e da oferta de lojas repercutiu na avaliação do risco 
financeiro pelo investidor e, por fim, no preço de compra que ele seria capaz de aceitar 
pela galeria comercial.

Essa descrição da atividade realizada pela Muris e dos dispositivos em que ela 
se baseou mostra como a valorização contábil tem raízes em um trabalho de qualifica-
ção do bem imobiliário. Foi graças a uma atividade de singularização dos edifícios que 
a Muris pôde afastar, em parte, o envolvimento de seus interlocutores estratégicos 
da questão dos preços e modular simultaneamente a seu favor os valores fundiários, 
locativos e venais para a formação do lucro.

Alcance teórico do caso Lunéa
Seria possível que as especificidades do caso Lunéa tenham 

condicionado os resultados que acabamos de apresentar? Responder a essa pergunta 
equivale a questionar a particularidade do mercado imobiliário comercial em compara-
ção com o setor no qual se concentrou, até agora, a maioria dos trabalhos acadêmicos: 
o mercado imobiliário residencial.

Devemos então notar que, no imobiliário comercial, a formação dos valores lo-
cativos e dos valores venais é específica. Não existe, como pode ser o caso no mercado 
de habitação, um preço médio reconhecido e divulgado para cada bairro. Os centros co-
merciais de uma cidade podem servir como referência para fixar um intervalo de preços 
que será aplicado. Mas o que esses locatários buscam é poder atingir uma clientela. O 
volume e o perfil desses clientes determinam seu volume de negócios e, portanto, sua 
propensão a pagar um determinado nível de aluguel. Ainda mais porque os locatários 
são empresas que, na maior parte do tempo, pertencem a um grupo nacional ou in-
ternacional. Sua solvência não é problemática, como pode ser o caso das famílias que 
ocupam as habitações. Da mesma maneira, os investidores podem adquirir os centros 
comerciais por preços muito diferentes segundo a identidade dos comerciantes pre-
sentes ou a qualidade percebida de suas áreas de influência. No imobiliário comercial, 
bem mais do que no residencial, os valores locativos e venais são recalculados a cada 
projeto. Nessa situação, o incorporador pode impor mais facilmente a seus parceiros 
a qualidade como variável de ajustamento. Isso explica por que, no projeto Lunéa, o 
lucro é formado por uma modulação conjunta dos valores fundiários, locativos e venais.

Essa particularidade do imobiliário comercial revela-se, finalmente, heurística, 
pois permite observar toda a amplitude da estratégia empresarial dos incorporadores. 
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Durante certas realizações, sobretudo para os centros comerciais, os incorporadores 
poderão recrutar de uma só vez os atores urbanos, os locatários e os investidores gra-
ças a um trabalho de qualificação dos bens. Ao relativizar a questão dos preços em três 
relações de troca, eles dispõem de uma fonte tripla de criação de margem. Em outros 
projetos, por exemplo, de habitações, esse trabalho talvez só possa ser realizado em 
uma ou duas relações de troca. Nesse caso, haverá menos fontes de lucro.

Entretanto, a margem não será necessariamente menor. Imaginemos, por 
exemplo, um território de periferia pouco atraente para residentes, mas governado 
por um prefeito ávido por construir e que deseja favorecer a chegada de um novo tipo 
de morador em seu município. Nesse caso, o incorporador talvez precise aceitar uma 
baixa significativa nos preços para atrair ocupantes, mas certamente poderá reali-
zar uma ação sobre as qualidades junto ao decisor político. Se o objetivo do prefeito 
consiste em atrair uma população de estudantes, o incorporador poderá, por exemplo, 
propor residências especializadas passíveis de atrair essa população e obter, em troca, 
lotes por um preço baixíssimo, ou mesmo nulo.

Em nossa pesquisa, fomos conduzidos ao encontro de vários diretores de pro-
gramas imobiliários residenciais, principalmente dentro de empresas que realizam 
operações mistas incluindo tanto comércios quanto habitações. Um deles nos confiou: 

“Se você tem um produto e vai procurar o terreno perfeito para ele, é muito redutor. 
Não faríamos muitas habitações dessa maneira. Geralmente, partimos do terreno. Eles 
são raros o bastante para que a coisa funcione nesse sentido. Partimos do terreno e 
criamos o projeto em função do contexto.” Essa citação indica como, em outros setores 
da indústria imobiliária, a ação sobre as qualidades revela-se igualmente importante 
na estratégia empresarial dos incorporadores. Na habitação, assim como no comércio, 
não se trata de fazer uma construção qualquer, mas sim de agir de maneira estraté-
gica sobre os atributos dos edifícios. Ao fazê-lo, o incorporador pode tornar o preço 
um critério de envolvimento secundário aos olhos de alguns de seus interlocutores e 
formar o lucro.

O estudo aprofundado de um projeto imobiliário foi a ocasião 
de mostrar que a estratégia empresarial dos incorporadores se baseia em um trabalho 
de qualificação das ofertas no seio de um sistema de atores. Para realizar um projeto, 
os incorporadores devem estabelecer localmente relações entre diferentes interlo-
cutores (proprietários de terras, políticos locais, locatários, investidores) e conseguir 
mobilizar os recursos de que eles dispõem (terrenos para construção, autorizações 
administrativas, compromissos locativos, capitais para investimento). Para gerar lucro, 
os incorporadores precisam conseguir fazê-lo sem que os preços (dos lotes, dos alu-
guéis, da venda) constituam as únicas variáveis de coordenação do sistema. Com esse 
fim, eles implementam uma definição tática dos edifícios em construção. Ao longo do 
projeto, as expectativas dos diferentes atores do sistema são incorporadas às proprie-
dades do bem imobiliário, de modo que as modulações tarifárias que levam ao lucro 
não ponham em causa o envolvimento desses protagonistas.

Esses resultados confirmam o interesse dos estudos que consideram o lucro 
como resultado de um “trabalho empreendedorista” (Giraudeau, 2007 ; Chauvin et al., 
2015). Mas, ao contrário do que mostram diversas monografias questionando esse tra-
balho (Barth, 1978 ; Peraldi, 2001), a atividade dos empresários não consiste, aqui, em 
fazer transitar mercadorias de uma esfera social a outra para lucrar com os diferen-
ciais de valor pré-existentes. Os incorporadores produzem as diferenças tarifárias. A 
criação dessas diferenças tem raízes no processo de concepção dos bens. Nesse sen-
tido, nosso artigo amplia as conclusões dos estudos que mostram que o que está em 
jogo nos universos econômicos é menos a definição de preços para bens já existentes 
do que a formação de qualidades para os bens ainda não totalmente existentes (Callon 
et al., 2013). Na esteira dos trabalhos sobre a “valorização” (Vatin, 2013), nossa contri-
buição relativiza a distinção entre esfera produtiva e esfera comercial. No imobiliário, 
a troca é preparada desde as primeiras etapas do processo produtivo. A estratégia em-
presarial dos incorporadores não consiste em produzir uma oferta e em seguida tentar 
transformar as preferências da demanda para que ela reconheça seu caráter singular, 
como fazem os artesãos (Jourdain, 2010) ou, de modo mais geral, os produtores de 
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“bens simbólicos” (Bourdieu, 1977). Ela consiste em conceber um bem a partir de um 
contato estreito com a demanda, a fim de impregnar a mercadoria com as especifici-
dades de seus destinatários.

A originalidade de nosso estudo está em esclarecer o caráter sistêmico do tra-
balho de qualificação na origem do lucro. A formulação estratégica da oferta destina-se 
a diferentes atores do sistema de ação empresarial. O lucro pode se basear em uma 
singularização da oferta tanto junto aos usuários quanto junto aos compradores ou 
aos fornecedores (neste caso, de terrenos). Essa multiplicidade amplia as oportuni-
dades de criação de margem. Mas ela também pode ser fonte de tensões, já que as 
diferentes formas de definição da oferta podem entrar em contradição. Se, no caso 
Lunéa, a construção da singularidade concentrou-se sobre a questão arquitetônica na 
interlocução com os governantes locais e sobre os aspectos comerciais e territoriais 
na interlocução com os locatários e investidores, em outros casos, os responsáveis 
políticos também podem apresentar expectativas em relação ao conteúdo comercial. A 
qualificação do bem assumiria então um rumo conflituoso. A orientação do processo 
de definição das ofertas depende, nesse caso, da importância relativa dos recursos de 
cada um dos protagonistas do sistema de atores. Se muitos investidores desejam entrar 
em um território e os recursos fundiários pertencem a um único representante do po-
der político local, o incorporador estará mais disposto a dar prioridade às expectativas 
políticas. Esse foi, em particular, o caso do projeto Bercy Village, elaborado em Paris 
durante a década de 1990 (Coulondre, 2016). Assim, para compreender os modos de 
criação de lucro no imobiliário, é preciso articular, caso a caso, um estudo do trabalho 
de qualificação e um estudo do sistema de atores.

Essa abordagem local e sistêmica da produção imobiliária mostra finalmente 
que, ao contrário do que preveem os estudos urbanos marxistas (Harvey, 1985, 1989), o 
distanciamento do Estado da gestão das cidades não sujeita necessariamente os polí-
ticos locais aos interesses empresariais. Em conformidade com diversos trabalhos re-
centes (Pinson, 2006 ; Le Galès, 2011), demonstramos que, embora os atores privados 
(sobretudo financeiros) tenham adquirido um papel central na gestão das cidades, os 
agentes políticos dispõem de recursos (terrenos de construção, autorizações adminis-
trativas) que podem ser mobilizados no desenvolvimento de projetos que impulsionem 
seus interesses específicos.
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Traduzido por Ana Iaria

A literatura que trata da financeirização do ambiente urbano 
construído dedica atenção à onipresença dos mercados financeiros e a como isso afeta 
o acesso à propriedade da habitação, o endividamento das famílias, os preços da ha-
bitação e os padrões geográficos dos empréstimos hipotecários. No entanto, esse foco 
no acesso à propriedade residencial e suas implicações sociais e espaciais ignora como 
os mercados financeiros influenciam o lado da oferta do setor imobiliário — ou seja, 
a indústria de incorporação imobiliária, suas estratégias de negócios e a natureza e 
localização de seus produtos. Seguindo essa agenda de pesquisa, o artigo tem como 
objetivo analisar as interrelações em evolução entre os mercados financeiros e o setor 
de incorporação imobiliária, além de como essas interrelações contribuem para a rede-
finição das geografias da produção habitacional nas cidades brasileiras. 

Contrastando com um “conceito mecânico e relacional da economia” (Froud et 
al. 2006, p. 69), o artigo questiona a visão de que as estratégias das incorporadoras e 
as geografias da habitação resultantes seriam uma personificação direta das “lógicas” 
do valor do acionista (shareholder value). Em vez disso, combinando duas vertentes 
de abordagens ainda não relacionadas aos mercados financeiros (economia cultural 
e economia das convenções), o artigo desenvolve o conceito de ressonância para com-
preender as interações entre um determinado setor econômico (incorporação imobi-
liária, neste caso) e os mercados financeiros. Considerando a perspectiva da economia 
cultural de Froud et al., em que a teoria do valor do acionista é uma “retórica maleável” 
(2006), o artigo presta atenção às narrativas de empresas individuais que são fruto da 
coautoria entre a comunidade do mercado de ações (investidores, analistas, imprensa 
de negócios, etc.) e os gestores de empresas. Embora tais narrativas sejam performa-
tivas no sentido de que os gestores do mundo corporativo têm que fazer movimentos 
estratégicos, não há nada pré-determinado no conteúdo de tais movimentos. Assim, os 
diretores de incorporadoras recebem de volta o poder de agir que perderam em contas 
mais mecanicistas. No entanto, para entender como as narrativas fragmentadas e os 
movimentos estratégicos relacionados a cada empresa individual podem contribuir 
para remodelar as geografias da habitação, é preciso analisar seus resultados agrega-
dos. Isso exige uma perspectiva complementar em um nível meso que enfatize como as 
representações sociais compartilhadas (ou convenções) sustentam a coordenação dos 
atores financeiros. A economia das convenções ajuda a superar a descrição das nar-
rativas peculiares a certas organizações individuais e a analisar como os mercados fi-
nanceiros adotam convenções dominantes de avaliação e de interpretação, que afetam 
um grupo de empresas consideradas em conjunto por compartilharem características 
semelhantes (como as pertencentes a um mesmo setor econômico). No entanto, há 
uma necessidade de um conceito unificador para conciliar ambas as vertentes da lite-
ratura. O artigo apresenta o conceito de ressonância para explicar as interações pelas 
quais ı) narrativas fragmentadas sobre empresas individuais e seus movimentos es-
tratégicos ao final vibram em uníssono e se estabilizam em uma representação sobre o 
destino de um setor compartilhada e, reciprocamente, ıı) como as convenções evoluem 
à medida que os resultados financeiros divergem das narrativas dominantes e exigem 
movimentos estratégicos alternativos dos gestores. A ressonância não fundamenta a 
análise apenas nas práticas econômicas efetivas, em contraste com as contas da eco-
nomia macropolítica, mas também contribui para uma literatura que tenta ir além das 
restritivas distinções binárias (entre os níveis micro e meso, entre as comunidades 
do mercado de ações e a gestão da empresa). Portanto, o conceito é uma ferramenta 
heurística para analisar as interações entre mercados financeiros e incorporadoras, as 
mudanças relacionadas no setor habitacional brasileiro e seus impactos potenciais no 
ambiente urbano construído e na sua geografia. 

O foco no Brasil proporciona um ponto de vista único para esclarecer tais re-
lações, uma vez que, até recentemente, o setor habitacional era composto principal-
mente por pequenas empresas familiares. Foi somente após uma onda de IPOIPOs em 
meados dos anos 2000 que um grupo de incorporadoras passou a sofrer pressão da 
comunidade do mercado de ações. Com base em uma análise qualitativa, o artigo ex-
plora (1) como uma convenção centrada no crescimento (de produtos e receita) tomou 
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forma à medida que essas empresas abriram seu capital entre 2005-2007; (2) como essa 
convenção se desfez entre 2010-11 à medida que os resultados financeiros divergiram 
das expectativas compartilhadas, levando a tensões crescentes entre os atores envol-
vidos; e, finalmente, (3) quais foram as consequências do surgimento e da dissolução 
dessa convenção centrada no crescimento para as geografias da provisão habitacional 
no Brasil.

A primeira seção do artigo discute a literatura relacionada ao nexo financeiri-
zação/ambiente urbano construído. A seção 2 desenvolve o conceito de ressonância 
para explicar as interações entre a comunidade do mercado financeiro, as estratégias 
de mudança das incorporadoras e os impactos resultantes nas geografias da habitação. 
Após uma visão geral da evolução do setor de incorporação imobiliária do Brasil (seção 
3), a seção 4 faz um paralelo com a rápida consolidação das antigas incorporadoras de 
propriedade familiar durante os anos 2005-2010, com a ascensão ao mercado finan-
ceiro. Os impactos dessa trajetória de crescimento sobre as geografias das moradias 
nas cidades brasileiras são analisados na seção 5. A seção 6 retrata como narrativas 
fragmentadas em favor do crescimento, que foram concebidas pelas incorporadoras, 
ressoaram gradualmente em uma convenção endossada pela comunidade do mercado 
financeiro. A seção 7 examina a quebra da convenção em 2010-11 com resultados infe-
riores ao esperado, que levaram a tensões entre os atores e abriram espaço para uma 
nova convenção. A última seção é a conclusão. 

Financeirização, habitação e incorporadoras:  
o caso de uma análise do lado da oferta 

“Centrar a habitação na economia política”: autores como Aal-
bers e Christophers (2014), ou Schwartz e Seabrooke (2008), têm enfatizado como os 
sistemas de financiamento da habitação são fundamentais na compreensão da econo-
mia política atual, no mínimo porque as habitações são um importante ativo financeiro 
na maioria das economias (ibid., p. 238). Com a crescente importância das hipotecas e, 
em sistemas residenciais “liberais”, a securitização dessas hipotecas (ibid., bem como 
Rolnik, 2013), tanto a habitação e a financeirização são consideradas intrinsecamente 
ligadas, quanto as famílias e suas casas se tornam sujeitos financeirizados (Langley, 
2007, Forrest, 2015). A gênese, a política, o modus operandi e as consequências espa-
ciais, sociais e raciais resultantes do empréstimo de subprime ilustram claramente tais 
interdependências crescentes entre finanças e habitação (ver as contribuições de Aal-
bers, 2012, bem como Asthon, 2009, Carruthers e Stinchcombe, 1999 e Poon, 2009). 

No entanto, os mercados financeiros também se ligam à habitação por meio do 
setor de incorporação imobiliária, ou seja, não só pela propriedade familiar, mas tam-
bém pela produção de habitação das incorporadoras. Levar em conta essa perspectiva 
do lado da oferta é importante em todos os países, porém, há um interesse particular 
para o Sul global, onde a influência das hipotecas e sua securitização permanecem 
limitadas. Nos chamados países “emergentes” que adotaram reformas neoliberais, o 
papel dos mercados financeiros no financiamento das empresas aumentou, ao mesmo 
tempo que a disponibilidade global de capital também aumentava, especialmente na 
década de 2000. Nesse contexto, o setor de incorporação imobiliária não foi uma exce-
ção: as incorporadoras, grandes consumidoras de dinheiro, mal puderam esperar para 
recorrer a fundos de private equity (de investimento em participações societárias) e 
mercados de ações para impulsionar seu crescimento (Rouanet e Halbert, 2015). 

Para pesquisas com foco no lado da oferta, há uma tradição relacionada a como 
a dívida oferecida de forma generosa pelas instituições financeiras às incorporadoras 
leva a ciclos de expansão e quebra, como visto nos exemplos da Paris de Haussmann 
(Harvey, 2003) às Docklands de Londres dos anos 1980-90 (Fainstein, 1994) e à Halifax 
no Canadá dos anos 2000 (Rutland, 2010). No entanto, apenas algumas obras trataram 
o tema de como o capital financeiro transforma a oferta de habitação pelo investimento 
nas incorporadoras sob a forma de participações societárias. Ball (1983) observou, por 
exemplo, como IPOIPOs poderiam alterar as incorporadoras, fornecendo os meios para 
aumentar seu volume total de produção e para redimensioná-lo no país. No entanto, 
apenas recentemente essa investigação inicial foi revivida por trabalhos que exploram 
como os fluxos de capital financeiro estão “ancorados” nos espaços urbanos (Theurillat 
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e Crevoisier, 2014, David e Halbert, 2014a), defendendo uma análise sistemática das 
interrelações entre os mercados financeiros e o setor de incorporação imobiliária. 

Sob esse prisma, algumas contribuições recentes consideraram como os vín-
culos com os mercados financeiros podem transformar não apenas as estratégias das 
incorporadoras, mas também as geografias resultantes no ambiente construído. Foi 
demonstrado como, na Índia, as incorporadoras estão entre os intermediários da “rede 
territorial transescalar” que canaliza capital financeiro estrangeiro e doméstico para 
metrópoles (Halbert e Rouanet, 2014). Essas incorporadoras alavancam esses fluxos 
de capital para aumentar sua participação de mercado em um número maior de mer-
cados regionais. E, como consequência, ganham espaço político na construção das me-
trópoles indianas contemporâneas (Rouanet e Halbert, 2015). No México, David (2013) 
analisou como as pequenas incorporadoras locais mudaram suas práticas de organi-
zação, seus modelos de negócios e seus relatórios para atender às expectativas dos in-
vestidores financeiros estrangeiros. As incorporadoras já dominantes, tendo acesso a 
fontes alternativas de financiamento, conseguiram, no entanto, excluir os investidores 
financeiros globais dos mercados centrais da região da cidade do México (David e Hal-
bert, 2014b). Isso aponta para o reconhecimento da agência de incorporadoras que 
buscam sua própria agenda e têm seus próprios interesses (Searle, 2014). 

Há assim um número crescente de considerações empíricas sobre as intera-
ções entre dois processos paralelos: aumento da presença de capital financeiro no se-
tor de incorporação imobiliária por um lado, e mudança de estratégias de negócios de 
incorporadoras que impactam a geografia do ambiente urbano construído, por outro. 
Apesar disso, mais trabalho ainda é necessário para formular um quadro conceitual 
que explique tais interações. 

Mercados financeiros e gestão corporativa:  
para uma teoria da ressonância
Froud et al. (2006) discutem marcos conceituais existentes que 

teorizam as relações entre os mercados financeiros e a economia corporativa. Para 
eles, a economia financeira dominante, na forma da teoria da agência, bem como seus 
oponentes da economia política, como a escola da regulação ou a abordagem das va-
riedades do capitalismo, compartilham um entendimento unidirecional, como o de um 
diagrama de fluxo (ibid., p. 130), no qual os mercados financeiros atuam como a força 
motriz por trás das evoluções em uma determinada indústria. Consequentemente, é a 
estratégia de acumulação de capital dos acionistas que se imporia às incorporadoras 
e se refletiria nas geografias em evolução da provisão de habitação. No entanto, ao 
reivindicar a eficiência dos mercados financeiros na alocação do capital, ou ao criticar 
a hegemonia dos acionistas, ambas as considerações dispensam a agência da gestão 
empresarial. Isso resulta na minimização das interações entre atores financeiros e in-
corporadoras, dois conjuntos de organizações cujos interesses, valores e pontos de 
vista têm sido, por vezes, empiricamente observados como divergentes (Searle, 2014; 
David e Halbert, 2014b). Para ir além de tal pensamento “mecanicista” (ibid., p. 69), dois 
campos ainda não relacionados nos estudos dos mercados financeiros, ou seja, econo-
mia cultural e economia das convenções, podem ser combinados de forma frutífera. 

Considerando que a economia — ou seja, discursos e representações sobre a 
economia — molda objetos econômicos em vez de o contrário (Pryke e Du Gay, 2007), 
Froud et al. (2006) buscam uma perspectiva de economia cultural para reconsiderar 
a representação dominante nos mercados financeiros, conhecida como teoria do va-
lor do acionista a partir da década de 1980. Para eles, é mais uma retórica altamente 

“maleável que pode ser emprestada, usada e influenciada” (ibid., p. 38). Seu resultado se 
concentra em potenciais retornos pecuniários para os acionistas e ocorre por meio das 
interações diárias entre a comunidade do mercado de ações e os gestores de empresas. 
A análise dessas interações revela como a estratégia de uma empresa é objeto de várias 
narrativas em coautoria de gestores de fundos, analistas, imprensa especializada em 
negócios e gestores empresariais, e toma de empréstimo diferentes níveis discursivos 
(narrativas econômicas de empresas e do setor, e grandes narrativas macroeconômi-
cas). Seguindo a abordagem da economia cultural, as narrativas são performativas: elas 
obrigam os gestores corporativos a demonstrar que agem a contento. Ainda assim, sob 
uma tradição intelectual britânica que gira em torno dos trabalhos de MacKenzie, a 
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performatividade permanece para Froud et al. (2006) essencialmente aberta nas for-
mas que, efetivamente, assumem. Os gestores elaboram os “movimentos estratégi-
cos” que consideram adequados, desde que permaneçam discursivamente vinculados 
à retórica de valor do acionista. No entanto, alegando que os retornos financeiros são 
redistribuídos para os consumidores e não para os acionistas devido à intensa com-
petição de preços nos mercados de produtos atuais, Froud et al. observam que os nú-
meros, lidos como resultados financeiros, muitas vezes podem não corroborar com as 
narrativas. Essas discrepâncias levam a uma nova rodada de narrativas e “movimentos 
estratégicos” que podem igualmente se provar financeiramente infrutíferos, e assim 
por diante. 

Essa estrutura conceitual, que mantém juntas narrativas, movimentos estraté-
gicos e números, é particularmente adequada para analisar empresas individuais por 
meio de estudos de caso históricos espessos (ver exemplos em GEGE ou Ford, ibid.). No 
entanto, como o trabalho está enraizado em estudos de gestão e devido à reticência, 
contrastante com trabalhos de economia política, em se envolver em qualquer consi-
deração totalizante, a prioridade é dada à descrição de interações específicas entre a 
comunidade do mercado de ações e os gestores de uma determinada empresa, ou seja, 
em nível micro. Essa abordagem não reconhece portanto que as inúmeras narrativas 
e movimentos estratégicos podem convergir entre as empresas de um determinado 
setor, como se vibrassem em uníssono. Consequentemente, isso prejudica qualquer 
tentativa de examinar como as interações específicas se relacionam com o nível meso 
e como sua convergência pode influenciar, no nosso caso, as geografias da habitação 
em evolução. 

Embora não considere interações de nível micro entre atores financeiros e 
gestão corporativa, a abordagem das convenções das finanças fornece elementos para 
explorar o nível meso. Estendendo o interesse dos convencionalistas à coordenação 
dos agentes econômicos, essa abordagem insiste no papel das representações sociais 
compartilhadas (também conhecidas como convenções) na valorização das empresas 
e na interpretação de suas perspectivas pelos atores financeiros. O trabalho semi-
nal de Orléan (1999) discute como as “convenções de interpretação” compartilhadas 
(ibid., p. 145) ganham legitimidade entre os atores financeiros, possivelmente levando 
a ciclos de expansão e quebra, à medida que mais investidores admitem a conven-
ção dominante. Outros autores complementaram essa abordagem enfatizando como a 

“convenção de avaliação” é fundamental para sua coordenação (Lavigne, 2002; Tadjje-
dine, 2006, p. 195): os atores financeiros compartilham interpretações semelhantes não 
apenas dos valores futuros das empresas, mas também sobre os elementos que pre-
cisam ser considerados para valorizar essas empresas (como a preferência por multi-
plicadores de “Lucros antes de juros, impostos, depreciação e amortização — LAJIDALAJIDA”, 
em vez de índices de preço/ganhos). A atenção dada aos mecanismos pelos quais os 
atores financeiros coordenam suas decisões de investimento por meio de representa-
ções sociais compartilhadas vai além das análises fragmentadas em nível micro. Mas 
somente enquanto não se cai na armadilha que, semelhante às considerações mecani-
cistas, tomaria o predomínio dos mercados financeiros como inevitável, ou pelo menos, 
não mediado pelos gestores de empresas. Influenciada por uma proclamada abordagem 
marxista (Orléan, 2004, p. 17), a abordagem das convenções das finanças pode estar in-
clinada a adotar tal suposição, de modo que as convenções são frequentemente descri-
tas como endógenas para a comunidade do mercado de ações, prestando-se pouca ou 
nenhuma atenção à agência das empresas de gestão. De modo contrastante, a análise 
de D. Lorrain do setor elétrico francês demonstra que, em suas interações com inter-
mediários financeiros, “os gestores encontram algum espaço de manobra”, o que lhes 
permite negociar com “o que o mercado diz” (Lorrain, 2009, p. 62).

É urgente conciliar ambas as perspectivas para analisar como as estratégias 
de negócios das empresas respondem à pressão dos mercados financeiros e, no nosso 
caso, como a produção de habitação pelas incorporadoras pode ser afetada291. Para 
tanto, consideramos como as narrativas em coautoria da comunidade do mercado de 
ações e dos gestores de incorporadoras que tangem as empresas individuais ressoam 
em convenções de avaliação e de interpretação financeira sobre o setor imobiliário 

291 A teoria das convenções não tinha sido usada até agora para analisar o setor 
imobiliário. Para uma exceção recente, mas em um contexto sem mercados financeiros, ver 
Theurillat, 2015.
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em geral. Por ressonância, destacamos como as múltiplas interações que acontecem 
entre gestores corporativos e acionistas em torno de cada organização individual in-
fluenciam mutuamente as interações que ocorrem em torno de outras empresas e se 
estabilizam temporariamente, como se vibrassem progressivamente em uníssono, 
em uma convenção dominante aplicada a um subconjunto de empresas consideradas 
pelos atores como parte de um setor. Sob esse prisma, a circulação de narrativas da 
grande economia e do setor econômico é fundamental para colocar as narrativas in-
dividuais da empresa em ressonância (sem dúvida, independentemente das organiza-
ções de fato compartilharem elementos comuns ou não, como lembrado por Froud et 
al., 2006). A ressonância, portanto, apresenta uma compreensão dinâmica de como as 
convenções são feitas e refeitas ao longo do tempo enquanto um processo interativo 
entre a comunidade do mercado de ações e a gestão das incorporadoras. À medida 
que as discrepâncias entre narrativas e números são repetidamente observadas em 
nível micro, ocorrem dissonâncias na convenção dominante, levando a outra rodada de 
narrativas e ações performativas que ressoarão novamente, pelo menos até que outra 
onda de decepção colida com as promessas (renovadas) de retornos pecuniários para 
os acionistas.  

A ressonância é, portanto, um conceito que traz de volta a questão das relações 
de poder na atividade econômica e de seus efeitos. Por um lado, o processo de res-
sonância pode incentivar a convergência nas iniciativas de gestão. Desse modo, é um 
fator importante, mas ainda negligenciado, para explicar a transformação na provisão 
e nas geografias da habitação pelas incorporadoras. Por outro lado, também pode haver 
contestações: alguns agentes, como gestores corporativos em empresas cujo capital 
ainda é parcialmente controlado por famílias e sócios fundadores, podem ter visões 
divergentes e oferecer resistência à adoção dos “movimentos estratégicos” que acom-
panham as narrativas dominantes (Searle, 2014; David e Halbert, 2014b para ilustra-
ções empíricas), como demonstrará o estudo de caso da produção habitacional nas 
cidades brasileiras. 

Para analisar de forma profícua esse processo de ressonância, o protocolo de 
pesquisa busca ultrapassar as distinções binárias (entre níveis micro e meso, bem 
como entre a comunidade do mercado financeiro e seu objeto, ou seja, a gestão das 
empresas). Assim, a pesquisa coletou evidências que esclarecem (ı) as estratégias de 
negócios das incorporadoras listadas e como elas afetam a provisão de habitação nas 
cidades brasileiras, e (ıı) as narrativas compartilhadas pela comunidade do mercado 
de ações e, ocasionalmente, contestadas por outros atores, sobre a avaliação adequada 
do setor habitacional. Esse material compreende fontes secundárias, incluindo uma 
seleção de publicações da imprensa de negócios (Exame, Valor Econômico, Construção 
Mercado, Istoé Dinheiro, etc.), relatórios periódicos emitidos por incorporadoras para 
acionistas contendo informações operacionais e financeiras, bem como transcrições 
de teleconferências entre gestores e acionistas. O corpus documental foi triangulado 
com dados primários de quinze entrevistas realizadas com gestores de incorporadoras 
e analistas de negócios entre agosto de 2011 e maio de 2012 nas cidades de São Paulo 
e Porto Alegre. 

Cinquenta anos de financiamento  
habitacional no Brasil
Para entender as interações entre os mercados financeiros e as 

incorporadoras nos anos 2000, é preciso primeiro analisar como a crescente demanda 
por habitação desafiou o sistema de financiamento habitacional existente no Brasil. 
Como o financiamento para as incorporadoras se restringiu aos custos de construção, 
a aquisição de terrenos tornou-se uma grande preocupação, que levou algumas incor-
poradoras a se voltarem para os mercados financeiros, como revela um panorama da 
história do financiamento da habitação no Brasil.

Embora um setor nascente de incorporação imobiliária tenha sido percep-
tível em grandes aglomerações na década de 1940, a atividade de incorporação tomou 
forma como um setor distinto somente após 1960 (Ribeiro, 1996; Fix, 2011). Até então, 
a falta de um sistema nacional de financiamento hipotecário restringia a propriedade 
de imóveis a famílias de maior renda. Esse obstáculo foi removido com a criação do 
Sistema Financeiro de Habitação (SFH)(SFH) em 1964. Estritamente regulado pelo Banco 
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Nacional de Habitação, o SFHSFH combinou duas alas. No setor de incorporação voltado 
para o mercado, os depósitos de poupança das famílias financiaram, para compradores 
de renda média, hipotecas com taxas de juros definidas pelo governo federal. Por outro 
lado, o setor social utilizou a poupança compulsória (depósitos feitos por emprega-
dores em nome de seus empregados) para desenvolver projetos habitacionais de baixa 
renda, a maioria deles gerenciados por companhias habitacionais controladas pelo 
governo municipal (Arretche, 1990; Valença, 1999). Combinada com um ritmo acele-
rado de crescimento econômico e demográfico, bem como uma rápida urbanização, a 
disponibilidade de financiamento habitacional apoiou uma forte demanda por novas 
habitações na década de 1970 (Maricato, 2011; Royer, 2009). Isso abriu oportunidades 
para as incorporadoras crescerem (Farah, 1985; Fix, 2011). No entanto, o setor per-
maneceu predominantemente composto por pequenas e médias empresas de controle 
familiar operando em seu mercado local de origem. Em parte, isso se deveu aos obs-
táculos que a gestão de um negócio abrangendo todo o país enfrentava em um grande 
território com infraestrutura limitada de transporte e comunicação. Além disso, dado 
que o SFHSFH restringia o financiamento aos custos de construção, e que os mercados de 
capitais ainda eram fracos, o financiamento para aumentar a atividade pela aquisição 
de terrenos era escasso. 

Com o desenrolar da crise da dívida externa latino-americana, o crescimento 
do Brasil estagnou na década de 1980. Os empréstimos hipotecários despencaram de-
vido ao aumento das taxas de inadimplência entre os mutuários e o Banco Nacional de 
Habitação foi dissolvido em 1986. Durante a maior parte da década de 1990, a hesitante 
taxa de crescimento, o desemprego, a austeridade monetária e a má coordenação entre 
as agências que geriam o SFHSFH prejudicaram ainda mais os empréstimos hipotecários e 
o financiamento da construção (Valença, 1999; Valença & Bonates, 2003; Royer, 2009). 
As incorporadoras foram forçadas a se adaptar, financiando diretamente os compra-
dores de imóveis por meio de vendas na planta ou da organização de cooperativas 
de habitação, muitas vezes com contratos de empréstimo de cinco ou dez anos (Cas-
tro, 1999). Ao imobilizar o capital em tais empréstimos, as empresas não tinham os 
recursos para expandir seus negócios. Assim, as incorporadoras continuaram a ser 
pequenas e médias empresas controladas pelos seus sócios fundadores, com uma forte 
especialização tanto em termos de alcance geográfico (visando um mercado regional 
único) como de segmento (atendendo famílias de rendimento médio e alto que podiam 
pagar empréstimos de curto prazo).

Um novo cenário surgiu no início dos anos 2000. As perspectivas econômicas 
do Brasil melhoraram como resultado de taxas de crescimento mais altas, queda do 
desemprego e aumento da renda. Uma série de mudanças regulatórias e incentivos fis-
cais também serviram de lastro aos empréstimos hipotecários. Entre outras mudanças, 
para introduzir a securitização de hipotecas no Brasil, permitiu-se a alienação fidu-
ciária em contratos de hipoteca (Lei do Sistema de Financiamento Imobiliário — SFISFI, 
1997). O novo instrumento, sem dúvida, melhorou a segurança para os credores que 
há muito se queixavam das obstruções colocadas pelo sistema judicial sobre as execu-
ções hipotecárias (Royer, 2009). Se a securitização hipotecária não cresceu como espe-
rado292, a alienação fiduciária, no entanto, ajudou a impulsionar o crédito hipotecário 
convencional através do SFHSFH, especialmente quando as taxas de juros começaram 
a cair em 2005: o número de famílias financiadas anualmente aumentou de 200.000 
antes de 2005 para mais de 1 milhão em 2010. 

As incorporadoras responderam a essa demanda crescente de diferentes ma-
neiras. Algumas optaram pelo crescimento orgânico, abdicando de mudanças radicais 
nas estruturas de gestão e organização. Outras adotaram planos de expansão, mas a 
falta de financiamento para a constituição de um estoque de terras continuou a ser 
um obstáculo. A solução encontrada foi a parceria com atores financeiros locais e 

292 Os formuladores de políticas públicas envolvidos na aprovação da lei do SFISFI  
e as instituições financeiras que os pressionaram se inspiraram em outros países,  
incluindo os Estados Unidos e o seu sistema de “mortgage-backed securities” (MBS)(MBS).  
No entanto, os títulos brasileiros lastreados em hipotecas, muitas vezes emitidos  
pelas próprias incorporadoras, foram usados para apoiar as estratégias de compra  
e retenção de bancos, que eram obrigados pelo Sistema Financeiro de Habitação (SFH)(SFH)  
a canalizar pelo menos 65% de seus saldos para o financiamento habitacional (Royer,  
2009). Isso, consequentemente, reduziu tanto o tamanho quanto a liquidez dos títulos 
disponíveis aos investidores financeiros, limitando fortemente, no Brasil, a extensão  
da financeirização da propriedade residencial por meio da securitização de hipotecas.
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internacionais. Isso foi facilitado pela súbita abundância de liquidez que resultou da 
combinação de: (ı) incentivos e mudanças regulatórias do governo para tornar mais 
atraente o investimento na bolsa de valores brasileira (Paulani, 2008); e (ıı) um nú-
mero crescente de investidores estrangeiros buscando melhorar a performance de 
seus portfólios por meio de investimentos em mercados “emergentes” com rendimen-
tos supostamente mais altos. Nesse contexto, entre 2003 e 2007, as incorporadoras 
puderam então explorar os mercados financeiros para adquirir terrenos e expandir 
suas atividades. 

Os mercados financeiros  
como aceleradores do crescimento 
As pioneiras foram as incorporadoras que fizeram parceria com 

empresas de private equity, como a Gafisa e a Even. A primeira recebeu um inves-
timento inicial em 1997 da GPGP Investimentos, um fundo brasileiro de participações 
societárias que assumiria o controle total da empresa em 2004. Em 2005, a norte-ame-
ricana Equity International fez um investimento adicional de R$ 135 milhões em troca 
de uma participação de 32% na Gafisa (Material de imprensa n° 18, 2006). Da mesma 
forma, em 2006, a Even estabeleceu uma parceria com a Spinnaker Capital, um fundo 
em participações com sede em Londres que arrecadou R$ 72 milhões (material de im-
prensa n° 3, 2011). Mais comum, no entanto, foi o caso de incorporadoras que atraíram 
investidores financeiros por meio da emissão de ações e títulos entre 2005 e 2007, com 
o auxílio de instituições subscritoras como o Credit Suisse, a UBSUBS Pactual, o Merril 
Lynch, o Banco Votorantim e o Deutsche Bank. Com exceção da Rossi, que passou de 
um segmento de listagem mais baixa para o recém-criado Novo Mercado da Bolsa de 
Valores de São Paulo (Bovespa)293 em 2006, as outras 16 incorporadoras residenciais 
que emitiram ações nesse período não estavam listadas anteriormente. 

Ainda assim, persistiram diferenças nas estruturas de propriedade. De acordo 
com Fix (2011), apesar da abertura de capital, 14 das 17 incorporadoras permaneceram 
controladas pelas famílias dos fundadores. Na Even, os irmãos Terepins seguiram in-
fluentes após o acordo de controle com a Spinnaker Capital (material de imprensa 
n° 3, 2011). Elie Horn, presidente do conselho e fundador da Cyrela em 1978, manteve 
30% das ações após a IPOIPO de 2006 e é conhecido por supervisionar de perto todos os 
aspectos de seu negócio e tomar medidas que desafiam as expectativas dos analistas 
(material de imprensa n° 11, 2009; material de imprensa n° 6, 2014). No extremo oposto, 
PDGPDG, Viver e Gafisa foram controladas por um acordo de acionistas minoritários entre 
fundos de investimento. A PDGPDG, por exemplo, foi criada como uma filial do banco de 
investimento BTGBTG Pactual (material de imprensa n° 1, 2011).

A parceria com atores financeiros teve efeitos transformadores no setor de in-
corporação imobiliária residencial. Em primeiro lugar, enquanto as pequenas empre-
sas familiares locais ainda povoavam o setor, o acesso ao capital financeiro apoiou a 
concentração da atividade de incorporação, especialmente nas áreas metropolitanas. 
Se os dados sobre tal concentração são escassos, nossa própria estimativa empírica 
é que, em 2010, apenas quatro incorporadoras foram responsáveis por um quarto de 
todos os novos lançamentos habitacionais na região metropolitana de São Paulo. Isso 
é consistente com a observação de Ball (1983): quando as incorporadoras emitem ações, 
o influxo de capital permite que aumentem sua participação de mercado devido ao 
aumento da produção total.

Paralelamente à concentração por meio do crescimento da produção, o que 
possibilitou esse rápido ganho de fatia de mercado foi a onda de fusões, aquisições 
e parcerias que se seguiu às IPOIPOs (material de imprensa n° 9, 2008). Incorporadoras 
entrando em novos segmentos e mercados regionais desconhecidos buscaram a expe-
riência acumulada por empreendedores com uma longa história no negócio. Como o 
presidente da PDGPDG explica em uma entrevista,

Onde estavam os bons profissionais [nesse mercado], que eram 
poucos? Os bons profissionais eram os donos das firmas que haviam conse-
guido sobreviver aos anos 1980 e 1990. Esses caras não estão disponíveis [para 
contratação] no mercado. A única maneira de fazê-los trabalhar para você era 

293 O Novo Mercado é um segmento de listagem que solicita mais requisitos  
de governança corporativa e transparência do que os exigidos pela legislação brasileira.
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adquirir uma participação em suas empresas. Essa estratégia tornou-se gene-
ralizada no setor (material de imprensa n° 5, 2008 [NDENDE: retrotradução]). 

Entre 2007 e 2010, as aquisições cresceram substancialmente. E envolveram 
grandes incorporadoras, como foi o caso da aquisição pela Gafisa da Tenda, especiali-
zada no segmento de baixa renda, ou da aquisição pela PDGPDG da Agre (material de im-
prensa n° 8, 2010). No entanto, as joint ventures foram mais frequentes, associando in-
corporadoras listadas a incorporadoras e construtores locais menores, especialmente 
ao entrar em um novo mercado regional (Rufino, 2013). Paralelamente às interações 
horizontais mais estreitas entre incorporadoras, foram estabelecidas relações verticais 
mais densas entre grandes empreendedores e uma variedade de organizações imobi-
liárias, como consultorias de negócios, arquitetos, corretores e bancos.

Um segundo efeito transformador diz respeito à organização e governança de 
negócios das incorporadoras. Foi feita uma distinção mais clara entre os proprietários 
e a equipe de gestão, mesmo nos casos em que a família proprietária continuou a de-
sempenhar funções gerenciais. Isso também envolveu atrair gestores com carreiras 
profissionais em outros setores para ocupações que antes eram exercidas por fami-
liares, como a gestão financeira, ou que foram criadas após as IPOIPOs, como as relações 
com investidores (material de imprensa n° 17, 2008). Os efeitos dessas mudanças or-
ganizacionais não se limitaram às empresas listadas, como reflete um analista do Sin-
duscon, a principal representante de negócios do setor imobiliário: 

Acredito que foi bom para sacudir o mercado, para melhorar a 
governança [...]. A atividade de incorporação vinha acontecendo desde 1964 
[...] mas eu acredito que foi atualizada com [...] novos financiamentos, com 
melhorias regulatórias, e com as IPOIPOs, [tudo isso] qualificou a governança na 
incorporação imobiliária. Este é o papel que elas [empresas listadas] tinham. 
A competição com elas foi saudável para empresas de pequeno e médio porte 
(Entrevista n° 3, Analista, Sinduscon, novembro de 2011). 

Paralelamente à dimensão organizacional, para atrair fundos em participações 
ou como pré-requisito para participar do Novo Mercado da Bovespa, as incorporadoras 
tiveram que demonstrar um compromisso mais forte com a transparência e melho-
rar a relação pública com os acionistas. Isso envolveu a divulgação de relatórios tri-
mestrais com resultados operacionais e financeiros detalhados, teleconferências com 
investidores e analistas, procedimentos contábeis baseados em padrões internacionais, 
balanços auditados por uma das “quatro grandes” multinacionais do setor e lançamen-
tos de informações essenciais na imprensa de negócios (Material de imprensa n° 24, 
2008).

Por fim, o acesso ao capital financeiro teve um efeito transformador por meio 
da industrialização do modelo de negócios das incorporadoras. Eles adotaram tecno-
logias de gestão de projetos e introduziram tecnologia informacional para melhorar o 
intercâmbio de informações e reforçar o controle de custos no processo de constru-
ção (Shimbo, 2012). Projetos e design de produtos tornaram-se padronizados (Shimbo, 
2012; Fix, 2011). Economias de escala foram buscadas por meio de projetos maiores 
para reduzir os custos marginais (de terrenos, aprovações de projetos, marketing...) 
(Sigolo, 2014). Além disso, a maioria das empresas adotou estratégias de crescimento 
em todo o país (em oposição às locais e regionais), bem como a diversificação de seg-
mentos por estratos de renda (Sanfelici, 2013; Rufino, 2012; Material de imprensa n° 19, 
2010). 

Em concomitância com o acesso aos mercados financeiros, as incorporadoras 
cresceram significativamente, como demonstra sua produção (figura 1) e a evolução de 
seus bancos de terras. Por exemplo, o banco de terras da Cyrela cresceu de 3 milhões 
de m2 em 2005 para 13,6 milhões de m2 em 2010, e o valor do banco de terras da Gafisa 
aumentou de R$ 3 bilhões em 2006 para R$ 18 bilhões em 2010.

Em suma, o setor de incorporação imobiliária evoluiu rapidamente ao longo 
dos anos 2000, com um grupo de incorporadoras confirmando sua dominância em 
mercados maiores. Mesmo que tais mudanças não afetem todos os mercados igual-
mente, a reestruturação da indústria teve um impacto decisivo no ambiente urbano 
construído em muitas cidades brasileiras, direta ou indiretamente.
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Figura 1 — Construções de habitação 
iniciadas pelas sete maiores incorporadoras 
listadas (2004-2011).

Fonte: Relatórios trimestrais das empresas.
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Alterar as geografias da provisão habitacional
À medida que as incorporadoras se expandiram para novas re-

giões e pressionaram por economias de escala, suas atividades deixaram uma marca 
nas principais cidades. Embora os projetos de grande escala não fossem uma novidade, 
eles se tornaram mais difundidos conforme essas empresas avançavam no mercado. 
Além dos edifícios de apartamentos convencionais, que continuam a dominar áreas 
densamente construídas onde o terreno é escasso, prevaleceram três tipologias de 
projetos. Os produtos para os chamados segmentos de menor renda consistiam em 
blocos de apartamentos altamente padronizados (geralmente edifícios de 5 andares 
sem elevador) e algumas comodidades, como quadras esportivas. Para segmentos de 
renda média e alta, dois tipos de projetos se tornaram mais comuns: os de desenvolvi-
mento fundiário em larga escala e os de uso misto. O primeiro inclui condomínios em 
loteamentos fechados onde terrenos ou casas são vendidos para os proprietários, bem 
como condomínios verticalizados com comodidades internas e algumas infraestrutu-
ras comuns (ruas, iluminação, parques) fornecidas pela incorporadora em cooperação 
com os governos locais294. Já os projetos de uso misto, eles geralmente reagrupam 
funções de escritório, residência e comércio em um único terreno.

294 Esses últimos são comercializados como “bairros planejados” e seu desenvolvimento 
completo geralmente leva de 5 a 10 anos (Material de Imprensa n° 15, 2013). 
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Figura 2.  
Projetos de grande porte em Porto Alegre 

— dois projetos de desenvolvimento fundiário

 para maior renda (ao alto) e dois condomínios 
para renda média baixa (abaixo).

Source : D. Sanfelici, 2012.

A disseminação de tais projetos transformou as geografias da 
habitação, especialmente nas grandes cidades. Embora os novos empreendimentos te-
nham sido geralmente concentrados no centro da cidade, em bairros de maior renda ao 
longo da década de 1990 e em grande parte dos anos 2000, eles agora surgem cada vez 
mais fora dessa área central (ver figura 3). Por necessitarem de terrenos maiores e mais 
baratos para explorar economias de escala, projetos de menor renda foram geralmente 
disponibilizados na periferia das áreas urbanas, contribuindo para a expansão urbana 
em cidades que carecem de sistemas de trânsito eficientes (Maricato, 2011; Ferreira, 
2012; Klink e Denaldi, 2014; Material de imprensa n° 10, 2008). Por sua vez, os pro-
jetos de desenvolvimento fundiário voltados para as rendas médias e altas, embora 
geralmente localizados fora de bairros mais densos e de maior valor, estavam perto do 
núcleo da cidade ou com um acesso fácil a ela por meio de grandes ruas. Quanto aos 
projetos de uso misto, as incorporadoras os constroem em terrenos de maior valor, 
atendendo a jovens profissionais que dizem preferir áreas da cidade onde as ativi-
dades culturais e de entretenimento são de fácil acesso (ver figura 3). Como já sugerido 
(Maricato, 2011; Volochko, 2012; Ferreira, 2012; Rufino, 2013), esses projetos geralmente 
reforçam padrões fragmentados de uso da terra. Muitos são orientados para o interior, 
como resultado, entre outros, da combinação de diferentes funções, da disponibilidade 
de comodidades que atuam como um substituto do espaço público (parques, quadras 
esportivas, piscinas, etc.) e dos aparatos de segurança que inibem ou impedem a circu-
lação de pessoas de fora. 
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Figura 3 — Três tipos de projetos em larga 
escala lançados por incorporadoras 
selecionadas em Porto Alegre (2007-2011).

Fonte: D. Sanfelici, com base nos relatórios 
anuais das incorporadoras.295
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295 Exceto para empreendimentos de uso misto cujo número de unidades é difícil  
de estimar devido ao fato dos escritórios ocuparem espaços inteiros. Todos os projetos  
têm mais de 200 unidades.
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A expansão das incorporadoras para outros mercados regionais resultou na 
circulação espacial desses produtos, que, consequentemente, atingiram cidades de se-
gundo plano. A partir daí, as incorporadoras exploraram oportunidades nas regiões 
metropolitanas mais amplas e em aglomerações de médio porte próximas, apoiadas 
pelos subsídios incluídos no programa Minha Casa Minha Vida296. 

Há, portanto, fortes evidências de relações sistêmicas entre três processos: ı) o 
crescente papel desempenhado pelo mercado de ações na estrutura da propriedade das 
incorporadoras imobiliárias; ıı) as mudanças nas estratégias de negócios dessas incor-
poradoras; e ııı) a redefinição nas geografias da habitação no Brasil. Resta, no entanto, 
explicar como tais interdependências ocorrem, indagando sobre as interações entre as 
comunidades do mercado de ações e os gestores das incorporadoras. 

A narrativa do crescimento
Seguindo o pressuposto da economia cultural de que discursos 

e representações sobre a economia formatam objetos econômicos, observamos como, 
no período 2005-2010, uma narrativa em favor do crescimento surgiu pela coautoria de 
quatro grupos principais: incorporadoras, instituições subscritoras, analistas finan-
ceiros e gestores de fundos. Essa narrativa surgiu com as primeiras IPOIPOs de 2005 e foi 
convidada a valorizar as incorporadoras com base em sua capacidade de rápido cres-
cimento. Assumiu-se que quanto mais rápido uma empresa cresce, maiores são seus 
lucros totais e maiores também são os ganhos de capital para os acionistas, graças ao 
aumento dos preços das ações.

Foram as incorporadoras que originalmente criaram essa narrativa. Ao ver uma 
oportunidade na crescente demanda por moradia, elas foram novamente confrontadas 
com o obstáculo da aquisição de terrenos. Uma vez que, tal como explicado na secção 
3, os empréstimos bancários convencionais cobriam apenas os custos de construção, a 
exploração dos mercados financeiros aparecia como uma solução viável para a consti-
tuição de um banco de terras. À medida que se voltavam para os mercados financeiros, 
as incorporadoras enfatizaram que, ao resolver esse gargalo do estoque de terrenos, os 
atores financeiros poderiam legitimamente esperar um forte crescimento na capitali-
zação do mercado, refletindo níveis crescentes de produção habitacional (Material de 
imprensa n° 2, 2008). 

Esta era a principal ideia das empresas ao explorar os mercados 
de capitais: o negócio é muito intensivo no consumo de recursos. Então, as em-
presas viam desta maneira: “meu volume de negócios não pode ser acelerado 
se eu não tiver dinheiro para investir [na aquisição de terrenos, aprovação, etc.]. 
Como posso acelerar os resultados? Obtendo acesso aos investidores”. Assim, 
a motivação por trás das IPOIPOs era obter terra. Elas [incorporadoras] viam uma 
oportunidade [no ambiente econômico em melhoria]. Mas então elas diziam: 

“[...] Tenho tudo o que preciso, exceto dinheiro para comprar terrenos”. Essa 
foi a motivação delas [...]. Elas ligaram para os investidores e disseram: “Olha, 
o Brasil está indo bem, essa é a perspectiva econômica, de agora em diante a 
gente tem um potencial de crescimento forte, mas eu preciso de você como 
meu parceiro [...]”. A maioria das incorporadoras paga apenas o mínimo [exi-
gido por lei] em dividendos, porque todos os investidores fizeram uma aposta 
no crescimento (Entrevista n° 5, Analista, Banco do Brasil, 11 de novembro).

As subscritoras também endossaram essa ênfase no crescimento futuro, uma 
vez que seu modelo de remuneração baseada em taxas proporcionais os incentivou a 
aumentar os valores de capital das empresas na data das IPOIPOs (Lima Jr, 2007). Os analis-
tas corroboraram a narrativa das incorporadoras, primeiro, defendendo uma previsão 
macroeconômica mais ampla e de forte crescimento para a economia brasileira como 
um todo, segundo, mobilizando narrativas de todo o setor, que vão desde incentivos 

296 Até que ponto as cidades operam como plataformas para uma maior expansão varia 
de acordo com as estratégias da empresa e com a renda média da população na região.  
As regiões Norte e Nordeste, onde os rendimentos médios são muito inferiores aos das 
regiões Sul e Sudeste, fizeram com que as incorporadoras se concentrassem nas áreas 
metropolitanas. 
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governamentais até promessas de ganhos de eficiência associados a empresas maiores. 
Por fim, à medida que o excesso de liquidez em meados dos anos 2000 reduziu as taxas 
de juros nas economias “desenvolvidas”, os gestores de fundos estavam ansiosos para 
colher os benefícios do crescimento do Brasil. O capital que fluía do Norte global pro-
curava investimentos de alto risco e alto retorno para complementar ativos de menor 
retorno em suas economias de origem. Em outras palavras, os investidores buscavam 
um cenário de ganhos rápidos de capital (por meio do aumento do preço das ações) em 
vez de crescimento de longo prazo (e retornos com base em dividendos). 

Essas narrativas, que foram elaboradas decisão de investimento após decisão 
de investimento, ou seja, no nível micro de cada incorporadora individual, circularam 
dentro e através das comunidades das incorporadoras e do mercado de ações que es-
tavam ambas concentradas principalmente na cidade de São Paulo. As incorporadoras 
estavam já formando uma comunidade fortemente conectada, com base em interesses 
profissionais semelhantes e relações interpessoais. As entrevistas revelam como a nar-
rativa baseada no gargalo do estoque de terrenos circulou entre a comunidade como 
forma de atrair investidores: 

A ideia de [enfatizar] o banco de terras apareceu em [...] 2005, 
quando a Cyrela abriu o capital e teve que mostrar aos investidores [que] [...] 
[isso] poderia crescer no futuro. Foi assim que a Cyrela conseguiu [fazer a sua 
primeira oferta pública]. Até então, nenhuma incorporadora no Brasil tinha 
tido essa ideia de ir à bolsa de valores. E isso se transformou em um frenesi 
(Entrevista n° 3, analista, Sinduscon, novembro de 2011). 
 
De acordo com um gerente da Cyrela, a troca de informações entre as incorpo-

radoras no momento da IPOIPO foi fundamental para moldar suas estratégias: 
A estratégia [das IPOIPOs] foi de crescimento. Se você olhar para 

todos os relatórios [das empresas], eles meio que dizem a mesma coisa, porque 
as empresas se copiam. Há algo chamado prospecto de IPOIPO. Eu mesmo recebi 
ligações de pessoas de [outras empresas] perguntando: “como devo fazer isso 
ou aquilo”. Eles [...] estavam preparando um prospecto. Então, todas as empre-
sas seguiram [estratégias semelhantes] (Entrevista n° 2, Gerente de projetos, 
Cyrela, março de 2012).

Essa narrativa foi também retomada pela comunidade do mercado de ações, 
que expandiu progressivamente a ideia de um cenário de crescimento para toda a in-
dústria de incorporação imobiliária, vendo assim na “tese de investimento” das incor-
poradoras (Entrevista n° 5, Analista, Banco do Brasil, 11 de novembro) uma oportuni-
dade de lucro. Por meio das interações dentro e entre essas duas comunidades, essas 
narrativas começaram a ressoar, culminando na janela aberta pelas IPOIPOs, concentrada 
em apenas dois anos (2005-07). Em suma, o gargalo do estoque de terrenos forneceu 
uma história conveniente com seu foco no crescimento rápido: sob condições de ex-
traordinária demanda solvável de habitação e incentivos governamentais, se o gargalo 
pudesse ser removido, os lucros subiriam rapidamente, dando um retorno pecuniário 
aos acionistas devido ao resultante aumento da capitalização de mercado. 

Essa narrativa dominante apoiou e foi promulgada por meio de uma conven-
ção de avaliação que se espalhou pela comunidade do mercado de ações. Com o foco 
nos ganhos de capital que poderiam ser derivados do aumento dos preços das ações, 
as incorporadoras foram avaliadas com base em elementos que poderiam sinalizar o 
crescimento futuro dos resultados produtivos. No entanto, a comunidade do mercado 
de ações (investidores, analistas, imprensa de negócios) não tinha certeza sobre qual 
indicador deveria ser priorizado na avaliação de preços, trazendo evoluções na conven-
ção de avaliação. 

Parte do impacto dos mercados nas grandes cidades [veio] dessa 
necessidade de geração de resultados. Os investidores não sabiam onde procu-
rar. Havia um histórico de análise de empresas [...] na indústria manufatureira, 
nos serviços, mas o setor da construção era [...] novo na bolsa de valores. Quais 
critérios [os investidores deveriam] usar? Nessa incerteza, um dos critérios 
que passaram a utilizar foi o do banco de terras. Se você tivesse um bom banco 
de terras, isso significava que você lançaria mais, e nesse momento as incorpo-
radoras se apressaram para construir seus bancos de terras, fazendo com que 
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os preços dos terrenos subissem (Entrevista n° 4, Analista, Fundação Getúlio 
Vargas, outubro de 2011).

Essa ênfase inicial nos bancos de terras também foi apoiada pelas subscritoras, 
pois acompanhavam as IPOIPOs. Considerando o estoque de terrenos como um indicador 
das margens futuras, elas avaliaram os terrenos não pelo seu valor de compra na época, 
mas pelo seu Valor Geral de Vendas (VGVVGV — ou seja, como o valor pelo qual os terre-
nos seriam vendidos quando inteiramente incorporados). Além disso, elas apostaram 
especulativamente em uma estabilidade dos custos no nível observado na época e em 
uma demanda de habitação pelas famílias cada vez maior (Lima Jr, 2007; 2012). No 
entanto, reconhecendo que o desenvolvimento levaria tempo e que os bancos de terra 
não poderiam ser transformados diretamente no volume de negócios do ano seguinte, 
a comunidade do mercado de ações mudou de bancos de terra brutos para estimativas 
de lançamentos como referência dos valores esperados em um ou dois anos. Da mesma 
forma, as fusões e aquisições também foram um indicador positivo posteriormente 
incentivado pelos mercados de ações, assim como se deram os elogios recebidos pela 
gestão da Gafisa quando da compra da Tenda. Em outras palavras, durante todo o 
período 2005-10, o foco permaneceu no crescimento dos lucros totais das empresas, 
conforme ilustrado pelo uso de multiplicadores do LAJIDALAJIDA pelos gestores de fundos 
(Material de imprensa n° 16, 2010; Lima Jr. 2012; JPJP Morgan 2011). Como as promes-
sas de ganhos de capital não foram corroboradas pelos resultados financeiros ao fim 
do ano, adaptações na convenção de avaliação (do banco de terras aos lançamentos 
e às fusões e aquisições) foram necessárias para preservar a narrativa dominante de 
crescimento.

Isso também foi acompanhado por uma mudança nas relações de poder. Preo-
cupados com os resultados decepcionantes, os gestores de fundos e analistas gradual-
mente pressionaram os gestores das incorporadoras a tomar uma série de iniciativas 
estratégicas para garantir um crescimento mais forte. A pressão foi exercida por meio 
de relatórios de especialistas, durante teleconferências trimestrais e entrevistas com 
a imprensa de negócios. Ela foi decretada por meio de preços de ações mais bene-
volentes para as incorporadoras que mais rapidamente cumpriram com as mudanças 
gerenciais propostas, enquanto as ações das empresas mais conservadoras tiveram 
seu preço reduzido.

na época das IPOIPOs, [...] os investidores queriam que todos se 
espalhassem, diversificassem [os investimentos] em todo o país, elevassem as 
projeções de lançamento, e tínhamos um perfil mais conservador. Acredita-
mos até que nossas ações têm uma [...] menor valorização [do que as de nossos 
concorrentes] devido à estratégia mais conservadora de nossa gestão (Entre-
vista n° 1, Gerente de Relações com Investidores, Even, nov. 2011). 2011).

Se inicialmente as incorporadoras habitacionais e subscritoras tentaram atrair 
os investidores para uma convenção de interpretação que girava em torno do problema 
do gargalo da terra, as interações evoluíram com a comunidade do mercado de ações 
exercendo progressivamente um controle mais forte sobre as incorporadoras, discipli-
nando-as com o uso de uma convenção de avaliação com foco nos lucros (Material de 
imprensa n° 25, 2008).

Promessas e números
Por volta de 2010-11, os números se mantiveram persistente-

mente divergentes das promessas subjacentes às narrativas de crescimento e, assim, 
desacreditaram os pressupostos otimistas sobre os quais os preços das ações haviam 
sido originalmente estimados. Várias razões explicam por que a rentabilidade dos 
acionistas se mostrou mais fraca do que o esperado. Em primeiro lugar, os custos de 
construção, que haviam sido contabilizados no valor da época pelas subscritoras, subi-
ram por um aumento nos custos de mão de obra, em si mesmo um resultado da dimi-
nuição das taxas de desemprego por conta do crescimento econômico. 

as empresas [...] fizeram muitos lançamentos, e por estes terem 
receitas de três anos, em geral elas constroem nos dois últimos [...]. O problema 
é que, [...] no momento em que as empresas foram construir [...] em 2009, 2010, 
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2011, os preços dos insumos estavam muito mais altos, com escassez de mão de 
obra. [...] Assim, nos projetos que vendemos, a margem que esperávamos ser de 
36% ou 38%, caiu para 28%. [...] E tem empresas que ainda tiveram piores re-
sultados [...]. Os investidores ficaram com raiva das empresas (Entrevista n° 2, 
Gerente de projetos, Cyrela, março de 2012).

Em segundo lugar, ao contrário do que a imprensa e os analistas de negócios 
esperavam, as estratégias industriais não produziram melhores margens, uma vez que 
o aumento do número de parceiros puxou para cima os custos de coordenação; as 
economias de escala foram decepcionantes devido à curva de aprendizagem, especial-
mente em novos ‘segmentos’ e mercados; além da má execução, indicada como causa 
de vários atrasos, aumentar os custos de financiamento. 

[...]o foco [das empresas] nos primeiros anos foi o ganho de 
escala. Os investidores passaram a premiar o agigantamento dos portfólios e 
os índices crescentes de Valor Geral de Vendas (VGV)(VGV) dos lançamentos, que 
indica o potencial de receita dos projetos novos. “Como o mercado [de ações] 
comprava lançamento, muitas parcerias foram montadas às pressas”, observa 
o gerente de renda variável da Capitânia, Christian Faricelli. Segundo o espe-
cialista, o objetivo era diversificar as regiões de atuação, mas faltou controle. 

“Houve um crescimento muito rápido e um pouco desordenado de boa parte das 
empresas”, afirma Faricelli. (Material de imprensa n° 23, 2012). 

Os números financeiros decepcionantes levaram a visões dissonantes sobre as 
responsabilidades. As incorporadoras — particularmente as relutantes em adotar es-
tratégias de crescimento agressivas e as que se mantiveram longe do mercado de ações 

— passaram a denunciar mais vigorosamente os investidores e analistas gregários, que 
os forçaram a buscar objetivos equivocados ao mesmo tempo em que eram voláteis em 
suas expectativas e ávidos por seguir “modismos” (Investor Relations manager, Even, 
Nov. 2011). Em uma entrevista para a Exame, o presidente da Cyrela, Ellie Horn, foi 
questionado sobre como ele se sentia em relação às reações negativas do mercado de 
ações ao recente relatório da empresa de 2009:

[...] Na primeira vez em que eles [analistas] falam sobre sua em-
presa você vai atrás. Hoje já não presto muita atenção nisso, caso contrário 
mataria a empresa. É preciso olhar as reações do mercado [de ações] com bom 
senso para que a companhia se preserve. (Material de imprensa n° 11, 2009).

Alguns analistas, provavelmente refletindo as opiniões dos investidores, culpa-
ram as incorporadoras por sua incapacidade de executar adequadamente seus projetos. 
Assim, Marcelo Motta, analista da JPJP Morgan, declarou que

Muitas empresas acabaram se concentrando apenas no cresci-
mento e não prestaram atenção à questão da lucratividade. [...] A maioria das 
companhias [...] com queda de lucros sofreu por falta de planejamento. Exce-
dentes de custos, penalidades incorridas em projetos, provisões [para dívidas 
incobráveis] em balanços patrimoniais e outros fatores reduziram os lucros em 
2011 (Material de imprensa n° 12, 2012, [NDENDE: retrotradução]).

Outros analistas dão um tom mais equilibrado, relacionando timidamente os 
movimentos imprudentes das incorporadoras ao uso de critérios inadequados para 
a avaliação das empresas pelos gerentes de fundos. Um analista do Banco do Brasil 
confidenciou que os investidores, até 2011, não conseguiram entender os ciclos de 
construção e seu impacto nas necessidades de financiamento das empresas, ao mesmo 
tempo em que reconheceu que, à medida que os investidores aprendiam como o setor 
funcionava, o foco único no crescimento foi mudando gradualmente (Material de im-
prensa n° 12, 2012).

Tais dissonâncias levaram ao desencanto geral e ao desmantelamento da 
convenção em torno da qual esses atores se uniram durante as IPOIPOs. Esse desmantela-
mento abriu caminho para novas narrativas concorrentes, que começaram progressi-
vamente a vibrar em uníssono outra vez e a ressoar em uma convenção de interpreta-
ção na qual a qualidade e a lucratividade substituem a quantidade e os lucros. Conco-
mitantemente e reforçando-se de forma mútua, isso também levou a uma evolução 
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na convenção de avaliação, com gestores de fundos e analistas buscando diferentes 
variáveis para avaliar o valor das empresas:

Dadas as dificuldades experimentadas pela maioria das em-
presas, os investidores e analistas mudaram o foco de suas demandas. Não se 
espera mais um alto volume de lançamentos, mas, em vez disso, é dada priori-
dade a projetos mais lucrativos. Fluxo de caixa positivo e maior rentabilidade 
agora dominam as teleconferências (Material de imprensa n° 13, 2013 [NDENDE: 
retrotradução]).

Ilustrando essa mudança de foco, a imprensa de negócios colocou em evidên-
cia empresas cujas estratégias se basearam em expansão de ritmo mais lento por meio 
do crescimento orgânico, sejam elas listadas na bolsa de valores, como a Eztec (Ma-
terial de imprensa n° 4, 2014), ou não, como a CFLCFL (material de imprensa n° 7, 2013).

Como no período 2005-10, essa evolução na avaliação do mercado de ações teve 
efeitos performativos sobre as incorporadoras. Se a Brookfield comprou de volta suas 
ações para suspender o controle dos mercados financeiros (Material de imprensa n° 21, 
2014), outras incorporadoras permaneceram no jogo alegando em seus relatórios e em 
anúncios públicos que estavam tomando ações fortes para aumentar a lucratividade. 
Essas ações incluíram o corte de novos projetos para melhor controlar os custos e o 
cronograma de construção (Material de imprensa n° 22, 2012); redução do número de 
parcerias; retirada dos mercados regionais (Material de imprensa n° 20, 2012); aban-
dono de segmentos nos quais as empresas tinham menos experiência, como o seg-
mento para a menor renda (Material de imprensa n° 14, 2012). 

[a empresa decidiu] desacelerar. Nós não vamos crescer tanto 
quanto nós crescemos [no passado]. Nosso ritmo de crescimento foi reduzido. 
Então, a Cyrela informou ao mercado [de ações] em março de 2011 que o cresci-
mento não seria de 30% ao ano, mas de 10 a 15%. [...]. Nós [também] revisamos 
[nossos planos de expansão regional]. Sempre procuramos expandir onde es-
tão os rendimentos, em cidades com pelo menos 500.000 habitantes, etc. Em 
2008, tivemos 14 parcerias. Hoje temos [apenas] 4. Em 2010 e 2011, limitamos 
[essas parcerias]. Quando os custos de construção subiram, pensamos: onde 
isso aconteceu? [Aconteceu] onde a gente tinha menos controle, [...] [ou seja] 
com parceiros fora de São Paulo, do Rio e do Sul. [...]. Então decidimos for-
talecer nossa atividade onde nossa execução é melhor. [...] Tudo isso [com o 
objetivo de melhorar] o fluxo de caixa. [...] (Entrevista n° 2, Gerente de Projetos, 
Cyrela, Mar. 2012).
 
Com tais evoluções, é provável que ocorra uma nova rodada de consequências 

espaciais na produção de moradias nas cidades brasileiras. À medida que as incorpora-
doras procuram melhorar a lucratividade, sua concentração em áreas metropolitanas 
selecionadas no Sudeste e no Sul aumentará, deixando os outros mercados novamente 
para empresas menores e familiares. Pela mesma razão, seus projetos provavelmente 
estarão mais focados em grupos de renda média e alta. Há também sinais de que as em-
presas concentrarão seus esforços em projetos grandes e muito grandes como forma 
de aumentar as margens por meio de economias de escala (Material de imprensa n° 15, 
2013) e, talvez, aumentar a lucratividade de seu banco de terras. Isso enquanto os re-
sultados financeiros corroborarem suas estratégias, ou até que outras narrativas res-
soem em outra convenção sobre como melhor satisfazer as expectativas de retorno pe-
cuniário dos mercados financeiros por meio da produção residencial para as famílias 
brasileiras. 

Em meio aos multivariados fatores em jogo na constituição das 
geografias da habitação, o artigo se propôs a fazer um balanço das recentes evoluções 
que afetam o setor de incorporação imobiliária, especialmente nos países “emergentes”. 
Com as reformas neoliberais, ao lado e, na maioria das vezes, acima da crescente im-
portância das hipotecas e de sua securitização, a provisão de habitação e suas geo-
grafias associadas são transformadas com a crescente importância dos investidores 
financeiros no setor de incorporação imobiliária. Este artigo afirma que, para entender 
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as geografias da produção habitacional nas cidades brasileiras, é necessário analisar 
as interações entre os mercados financeiros e as incorporadoras. Isso é feito por uma 
análise empírica do setor habitacional do Brasil entre meados dos anos 2000 e 2012.

O artigo combina duas vertentes da literatura aplicada ao estudo dos mercados 
financeiros (economia cultural e economia das convenções), desenvolvendo o conceito 
de ressonância. Este conceito permite reconhecer a pressão exercida pelos atores dos 
mercados financeiros, mas também pela agência da gestão das incorporadoras. Tam-
bém nos permite transpor os níveis micro e meso, ligando dinamicamente as intera-
ções que acontecem em torno de cada organização individual com as convenções que 
são feitas e refeitas no setor de incorporação imobiliária. 

Essa heurística demonstra que não há uma relação direta e unidirecional que 
leve das expectativas dos mercados financeiros às geografias de habitação existentes 
na realidade. Em vez disso, defende-se uma análise aprofundada das narrativas em 
coautoria das incorporadoras e da comunidade do mercado de ações (investidores, ana-
listas, imprensa de negócios, etc.), bem como os movimentos estratégicos relacionados 
que transformam as práticas de negócios das incorporadoras e, sem dúvida, as geo-
grafias da provisão habitacional. De fato, quando as interações entre acionistas e ges-
tores de empresas, com todas as suas idiossincrasias, começam a vibrar em uníssono, 
as convenções de interpretação e avaliação contribuem para estratégias de negócios 
convergentes que têm consequências na produção de habitação. Isso é ilustrado pelo 
período 2005-2010, no qual uma narrativa dominante em torno do crescimento estimu-
lou as empresas a buscar planos de desenvolvimento mais agressivos. Ao longo desse 
período, as incorporadoras priorizaram projetos de grande escala, visaram uma gama 
mais ampla de grupos de renda e replicaram tais empreendimentos em um número 
maior de cidades. Isso resultou em um padrão mais fragmentado de produção habi-
tacional, na medida em que muitos desses projetos assumiram a forma de enclaves 
urbanos. 

Isso oferece duas contribuições sobre as relações entre mercados financeiros 
e incorporadoras. Primeiro, as convenções do mercado financeiro não são predetermi-
nadas, mas variam ao longo do tempo em resposta aos resultados financeiros obser-
vados. Números decepcionantes são acomodados por meio de evoluções na convenção 
dominante, especialmente porque os investidores estão descobrindo um novo setor, 
como foi o caso do setor de incorporação imobiliária. No entanto, essas adaptações 
ocorrem apenas até certo ponto: as narrativas dissonantes podem quebrar a harmonia, 
com os atores culpando uns aos outros. Em segundo lugar, e de forma relacionada, as 
relações de poder entre os atores evoluem ao longo do tempo. Se as incorporadoras ini-
cialmente transformaram o gargalo do estoque de terrenos em uma oportunidade de 
investimento, a comunidade do mercado de ações e, em particular, os gestores de fun-
dos, gradualmente apertaram seu controle sobre as incorporadoras, tentando forçá-las 
a determinadas estratégias de negócios e recompensando-as — ou as punindo — por 
meio da precificação de ações. As interações são, portanto, frequentemente repletas 
de atritos, que são particularmente aquecidos quando surgem discrepâncias entre as 
expectativas que a convenção originalmente incorporava e a emergência de resultados 
reais. Além disso, à medida que uma nova convenção substitui progressivamente a 
outra, as repercussões nas estratégias de negócios das incorporadoras provavelmente 
transformarão de novo as geografias da habitação.

Em um nível mais teórico, e sem opor o financiamento da propriedade habita-
cional (nomeadamente através da hipoteca e da sua securitização) ao financiamento 
da atividade de incorporação imobiliária, o artigo convida a se tomar mais diretamente 
em conta o modo como a financeirização afeta a provisão de habitação pelas incorpo-
radoras. Isso é importante tanto nos países do Sul global quanto no Norte global, uma 
vez que o setor de incorporação imobiliára mantém múltiplos laços com os mercados 
financeiros. Como vimos neste artigo, os mercados financeiros fornecem participações 
e dívidas diretamente às incorporadoras no nível organizacional. Mas eles também 
estão cada vez mais diretamente envolvidos enquanto proprietários imobiliários (ver 
Fields e Uffer, bem como Guironnet et al. nesta edição especial, e Halbert et al., 2014) 
e atores do financiamento de operações de incorporação (investimento direto no nível 
do projeto). Essas evoluções pressionam por novas análises sobre a relação entre a 
financeirização e a produção do ambiente urbano construído na perspectiva da oferta.
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Financeirização  
do imobiliário  
e transformações  
na produção  
do espaço:  
especificidades  
da reprodução  
do capital e expansão  
recente na metrópole 
paulistana

Artigo originalmente publicado na coletânea Metropolização: espaço, cotidiano  
e ação, organizada por Alvaro Ferreira, João Rua e Regina Célia de Matos e editada 
pela Consequência. Ver: Rufino, M. B. C. (2017). Financeirização do imobiliário  
e transformações na produção do espaço: especificidades da reprodução do capital 
e expansão recente na metrópole paulistana. In A. Ferreira, J. Rua & R. C. de Matos, 
Metropolização: espaço, cotidiano e ação (pp. 213-240). Rio de Janeiro: Editora 
Consequência297.

297 O artigo em questão é parte da pesquisa Incorporação Imobiliária e metropolização: 
centralização do capital na produção do espaço em São Paulo. Apoiada pela FAPESPFAPESP. 
Processo 15/25214-9.
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Originado da teoria Marxista, o conceito de financeirização 
ainda prescinde de maior clareza na sua definição, e sua teorização passa pela percep-
ção da alteração do comportamento de agentes fundamentais da acumulação capita-
lista (Lapavitsas, 2013). Para o autor, a financeirização corresponde a uma transforma-
ção sistêmica do capitalismo ocorrida nas últimas quatro décadas.

De acordo, com Chesnais, o atual regime de acumulação, caracterizado pelo 
domínio do capital financeiro, sustenta-se pelo predomínio de uma lógica da valoriza-
ção financeira do capital e pela presença central do capital fictício, que contribui para a 
centralidade da propriedade patrimonial de caráter rentista (Chesnais, 2005). Chesnais 
(2006) formula a partir de Marx, que capital fictício designa todos os ativos financeiros 
cujo valor repousa sobre a capitalização de um fluxo de rendas futuras, que não têm 
nenhuma contrapartida no capital industrial efetivo (Chesnais, 2006 apud Marques e 
Nakatani, 2010). 

O autor assim sustenta a tese de “que os detentores das ações e de volumes im-
portantes de títulos da dívida pública devem ser definidos como proprietários situados 
em posição de exterioridade à produção, e não como credores” (Chesnais, 2005, p. 48). 
É por esse motivo que “a instituição central da finança é o mercado secundário de títu-
los, o qual negocia somente ativos já emitidos, cujos resultados do financiamento, se 
existiram, pertencem ao passado” (Chesnais, 2005, p. 49).

A relação de domínio do setor financeiro sobre o setor produtivo se impõe 
como produto das próprias contradições do modo de produção capitalista. Segundo 
Brenner, as raízes históricas desse processo estariam na relativa estagnação do setor 
produtivo, que desestimulava o investimento e não absorvia o aumento do estoque de 
capital (Brenner, 2003, p. 305), favorecendo a gradativa reconstituição de uma massa 
de capitais procurando valorizar-se de forma financeira.

A liberalização e a desregulamentação dos sistemas financeiros nacionais, que 
impulsionaram o consistente crescimento do capital financeiro, marcam a transição de 
um regime de finanças administradas para um regime de finanças de mercado, acom-
panhados de um intenso movimento de privatização. A desregulamentação e articula-
ção dos sistemas monetários e financeiros, nacionalmente e internacionalmente, são 
elementos essenciais na compreensão da grande mobilidade adquirida por este capital 
financeiro disponível e em busca de valorização. 

A centralidade do capital portador de juros na economia mundial passa nesse 
contexto a se evidenciar não só pelo aumento de sua exigência na participação da 
mais-valia do setor produtivo, como também por meio de suas inúmeras formas de 
fazer valer sua lógica de rentabilidade de curto prazo nas empresas, incorporando 
como seus aliados, os altos executivos (Marques e Nakatani, 2010). São as análises 
sobre as expressivas transformações econômicas que levam diferentes autores a afir-
mar que o capitalismo contemporâneo estaria financeirizado (Lapavitzas, 2013). 

Nesse contexto, importantes reflexões têm sido desenvolvidas acerca da im-
plicação da financeirização nos processos produtivos. Para Lapavitzas (2013), a finan-
ceirização de empresas industriais afetou suas taxas de lucros, organização interna 
e perspectivas de investimentos. Dentro dessa racionalidade, o reestabelecimento da 
rentabilidade dos investimentos se verifica muito mais pela redução dos salários e 
dos preços de muitas matérias primas. Ao mesmo tempo, houve uma forte mudança 
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no comportamento do investimento, que passou a priorizar aquisições e fusões, bem 
como a reestruturação produtiva e a racionalização e seletividade na definição dos lo-
cais para novas plantas.

São essas estratégias que tendem a reforçar o movimento de centralização do 
capital, entendido como forma predominante de organização do capital sob o domínio 
das finanças (Aglietta, 1986). Assim, pode-se afirmar que o processo da centralização 
do capital evidenciado na atualidade é produto da emergência do domínio do capital 
financeiro que, sustentado na grande mobilidade alcançada pela liberalização e articu-
lação dos sistemas monetários e financeiros em escala nacional e internacional e na 
grande sofisticação de estruturas e mecanismos de organização desse capital (fundos 
de pensão, fundos de investimento, sociedade de ações, etc..), tende a se direcionar 
para os setores que permitem melhores condições de rentabilizar esse capital. Dentro 
dessa racionalidade, a produção imobiliária também passará por importantes mudan-
ças visando atender às expectativas do capital financeiro. 

Nos últimos anos tem se verificado uma crescente produção acadêmica que 
discute a financeirização do imobiliário, em muitos casos articulando a questão imobi-
liária à questão habitacional. De modo geral, a literatura da financeirização relacionada 
à produção do espaço dá grande relevo ao debate desenvolvido por Harvey (2015[1982]) 
que aponta a tendência da terra assumir o papel de um ativo financeiro. Ao discu-
tir o avanço da financeirização sobre a questão habitacional, Rolnik (2015) aponta o 
desmonte generalizado “das políticas de habitação pública e social, a desestabilização 
da segurança da posse, inclusive do aluguel, e a conversão da casa em mercadoria e 
ativo financeiro” (Rolnik, 2015, p. 31). Para Aalbers (2015), o vínculo entre habitação e 
mercado imobiliário promovido pelo poder das finanças possibilitou a constituição de 
um complexo imobiliário/financeiro que passa a seguir trajetórias específicas em cada 
um dos contextos nacionais, se revelando desde a transformação de parques públicos 
de habitação em ativos financeiros (como no caso holandês, por exemplo) até a secu-
ritização das dívidas dos mutuários (sendo os EUAEUA a referência principal) (Shimbo e 
Rufino, 2016). 

Esses trabalhos ao mesmo tempo em que convergem para destacar a crescente 
relevância do imóvel como bem financeiro e o fundamental papel do Estado nesse mo-
vimento, dão menos ênfase a articulação da financeirização imobiliária com as dinâmi-
cas de produção do valor. O desafio de nossa proposta para interpretar as transforma-
ções recentes seria justamente articular processos econômicos e espaciais a partir da 
compreensão das relações sociais de reprodução do capital no setor.

Para nós, as especificidades da acumulação do capital no imobiliário — de-
pendência estrutural dos financiamentos (dimensão econômica) e relevância da renda 
imobiliária (dimensão espacial) - são determinantes na força da financeirização do se-
tor e no impacto que esse processo provocará na produção do espaço. Defendemos que 
a dependência estrutural de financiamentos facilitou a forte e rápida penetração do 
capital financeiro, favorecendo processos de centralização de capital no setor. Nesse 
processo, o capital financeiro além de capital de empréstimo, aparecerá na forma ações 
e em uma diversidade de títulos mobiliários, passando a interferir de maneira direta 
na gestão das empresas, impondo a racionalidade das finanças de um crescimento 
contínuo ao setor. 

Da necessidade da terra em cada processo produtivo, emerge a relevância dos 
proprietários de terra e da disputa da captura do valor por meio da renda. No curso 
da convergência do capital financeiro à produção imobiliaria, o que se observará é que 
os ganhos advindos da renda imobiliária serão exacerbados e capturados em parte 
pelos proprietários de ações e títulos imobiliários. Assim, a projeção de ganhos fi-
nanceiros (capital fictício) impulsiona a elevação da renda imobiliária e amplia sua 
histórica relevância no setor. A elevação desses ganhos se expressa como totalidade 
pela transformação da produção do espaço, a partir da expansão e intensificação da 
produção imobiliária, com concentração privilegiada nas metrópoles, espaços de maior 
intensificação e valorização imobiliária. 

O presente artigo tem como objetivo aprofundar a relação entre os processos 
de financeirização do imobiliário e as transformações na produção do valor no espaço, 
nos referenciando no contexto brasileiro e nas dinâmicas da metrópole paulistana.

Numa primeira parte problematizamos as especificidades da reprodu-
ção do capital no imobiliário. Tal discussão nos colocará questões que pautarão o 
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desenvolvimento das partes seguintes. Na segunda parte procuramos analisar a finan-
ceirização do imobiliário, privilegiando a análise da mudança das condições de finan-
ciamento, o processo de centralização do capital a partir da consolidação de grandes 
incorporadoras. A observação dessas mudanças nos permitirá discutir a potência do 
imbricamento das rendas imobiliárias e financeiras. A dimensão espacial, latente nas 
análises da segunda parte, alcança o primeiro plano na parte final, a partir de um olhar 
privilegiado sobre as dinâmicas imobiliárias da Região Metropolitana de São Paulo.

Especificidades da reprodução  
do capital no setor imobiliário
A reprodução do capital na indústria imobiliária diferencia-se 

dos demais ramos industriais por acoplar à centralidade do lucro, um peso mais amplo 
as categorias juros e renda. Topalov (1974) enumera como especificidades da produção 
imobiliária o longo período de produção, o longo período de circulação e a necessidade 
da terra. 

Do longo período de produção e do longo período de circulação vêm a centra-
lidade da estruturação de um sistema de financiamento como condição do avanço das 
relações capitalistas no setor (Topalov, 1974). A condição de acesso ao crédito se impõe 
aqui duplamente, aos produtores e consumidores, pelos altos custos de produção e 
pelo pagamento necessário a propriedade da terra. É essa dupla necessidade de acesso 
ao crédito que reforça a relevância dos juros, e revela a presença do capital financeiro 
no setor como condição histórica para o avanço das relações capitalistas. 

Para Topalov (1974), o Estado, ao fornecer as primeiras formas de capital de 
circulação para habitações sociais e ao criar empréstimos especiais, foi essencial na 
garantia de financiamento de longo prazo, viabilizando a existência de financiamentos 
privados complementares e intermediários durante a produção. No caso do Brasil, a 
instituição do Sistema Financeiro Habitacional (SFH)(SFH) pelo Estado, em 1964, promoveu 
já naquele momento um forte impulso ao avanço das relações capitalistas no setor, 
expandindo a produção imobiliária na forma de condomínios e permitindo a consoli-
dação de grandes empresas de construção.

Da terra, vem a relevância da renda imobiliária. Aos proprietários de terra cabe 
a disputa sobre uma parte da mais-valia da atividade de construção na forma de renda 
imobiliária. Para Pereira, “a renda imobiliária provém do caráter de monopólio de pri-
vatização do espaço que, pela necessidade de se pagar o acesso à localização, torna 
possível a formação de um preço de mercado imobiliário que sobe até os limites per-
mitidos pelas condições de pagamento na disputa pela utilização do espaço” (Pereira, 
1984, p. 245). Pela existência da renda, a escolha do terreno “certo” (onde se conse-
guirá vender produtos mais caros) e a disputa acerca de preço com seus proprietários 
constituíram-se historicamente como fonte essencial de ganhos no setor, a despeito 
da atividade de construção.

A generalização da forma condomínio - capaz de fragmentar a propriedade ori-
ginal da terra e multiplicar o número de proprietários - dá força para que a indústria da 
construção imobiliária se consolide ainda como uma indústria de propriedade, onde 
construção e terra são indissociáveis. Essa indissociabilidade não impede a multipli-
cação de possibilidades de fragmentação dessa mesma propriedade no tempo298 e no 
espaço299 - processos que poderiam ser reconhecidos como uma “desabsolutização da 
propriedade” (Pereira, 2005), num movimento de crescente potencialização da renda 
imobiliária. 

Mesmo não sendo produto do trabalho, a terra configura-se como mercadoria 
a partir da instituição da propriedade, sendo sua precificação sobretudo determinada 
pela capitalização das rendas futuras. As propriedades imobiliárias, sendo indisso-
ciáveis da terra, carregam em sua precificação essa especificidade. Nesse sentido, os 
imóveis sempre funcionaram como uma espécie de capital fictício, que permite ao seu 
proprietário a multiplicação de capital sem a necessária referência direta a processos 

298 A fragmentação das unidades em termos de tempo pode ser vista, por exemplo, nos 
esquemas de timeshares, onde os proprietários adquirem, em seus contratos, a propriedade 
por períodos de tempo determinados.
299 A mais relevante forma de fragmentação física das propriedades se concretiza pelos 
Fundos de Investimento Imobiliários. 
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de valorização (Blank, 2019, p. 184).Tal possibilidade se revela no fato de que seu preço 
se relaciona muitas vezes com aspectos externos à atividade da construção em si, tais 
como a disponibilidade e custo do crédito, a definição de políticas públicas e a própria 
transformação da cidade. Assim, pode se afirmar que parte importante do valor do 
imóvel não encontra contrapartida imediata no processo produtivo de construção do 
edifício. 

Essas especificidades da reprodução do capital no setor — centralidade do fi-
nanciamento e relevância da renda imobiliária — ajudam explicar sua histórica difi-
culdade para a concentração de capital, resultando numa baixa composição orgânica 
do capital nas empresas300 de construção, com a permanência de grande flexibilidade 
nas relações de produção. 

Se a disponibilidade de capital financeiro, por meio do crédito ao consumo 
e à produção, foi historicamente determinante na expansão das relações capitalistas 
no setor e se a renda (imobiliária) disputa relevante papel na captura da mais-valia 
produzida pelo setor - o que há de novo com o avanço da financeirização na produção 
imobiliária no Brasil?

Em nossa perspectiva, são justamente essas características do setor que expli-
cam sua grande aderência à lógica de domínio das finanças contemporânea, que por 
sua vez irá alterar a relação do capital financeiro com o capital industrial e impulsionar 
a renda imobiliária. No caso brasileiro a penetração e o crescente domínio do capital 
financeiro estão relacionados à sofisticação dos novos instrumentos financeiros vin-
culados ao imobiliário, ao aprimoramento dos marcos regulatórios, à forte mobilização 
do Estado na organização de financiamentos e subsídios e ao consistente processo de 
centralização do capital nas grandes incorporadoras. Como procuraremos ilustrar, o 
avanço da racionalidade da hegemonia das finanças conviverá e se apoiará sobre as 
características estruturais do setor, muitas vezes descrito como atrasado. Consolida-se 
assim a articulação de capital internacional, com a presença ainda relevante de capitais 
nacionais e locais. Mas do que isso, esse movimento representará também um forte 
imbricamento da renda da imobiliária com a renda de ativos financeiros, resultando 
em última instância no encarecimento do preço dos imóveis e das cidades — em parte 
suportados pela massiva captura de fundos públicos. Nesse movimento de acumulação, 
a apropriação das históricas diferenças urbanas das metrópoles brasileiras ao mesmo 
tempo em que é determinante ao processo, acaba por conduzir substanciais transfor-
mações, concretizadas na expansão e intensificação da produção imobiliária. 

Financeirização do imobiliário:  
o lugar dos financiamentos  
e da renda imobiliária
A reestruturação capitalista, que se evidenciará no contexto dos 

países desenvolvidos a partir dos anos 1970, trará progressivamente uma importante 
mudança na estrutura de financiamentos do setor, com o crescente envolvimento di-
reto do capital financeiro, não restrito a forma de capital de empréstimo. Ball (1988, 
p. 189), ao analisar o processo de reestruturação da produção habitacional de países 
desenvolvidos na década de 1980, aponta de maneira muito clara a “convergência” 
entre o capital financeiro e o imobiliário, fundamentando suas origens e consequên-
cias ao setor: 

“Por um lado, existe uma necessidade das instituições financei-
ras acharem novas frentes de investimento, por causa das limitadas oportuni-
dades de lucros em seus ramos tradicionais de negócios. Por outro lado, existe 
uma carência de crédito de longo prazo para as principais agências corrente-
mente envolvidas na provisão de habitação, por causa dos riscos envolvidos 
nos empréstimos para os credores. Presumivelmente, instituições financeiras 
esperam reduzir os riscos, assumindo elas mesmas os investimentos”301. 

300 Embora a exploração da força de trabalho seja um traço estrutural e permanente  
da acumulação do capital no setor, optamos por uma questão de ênfase explorar os dois 
aspectos destacados. Para a discussão sobre a exploração do trabalho, ver Tone (2010).
301 “On one side, there is a need for financial institutions to find new investments outlets, 
because of limited profit opportunities in their traditional areas of business. On the other hand, 
there are shortages of long-term credit for key agencies currently involved in housing provision, 
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A emergência do capital financeiro como investidor, parece ilustrar o movi-
mento que Chesnais (2005) indica como estrutural da financeirização: um desloca-
mento do capital financeiro de credor para proprietário situado em posição de exte-
rioridade à produção. Como proprietário, este capital tem como expectativa o direito 
a uma renda, e se deslocará no sentido dos ativos financeiros que lhe proporcionarem 
maiores rendimentos. Com o avanço dos processos de securitização302, as próprias 
dívidas são metamorfoseadas emergindo também como títulos de propriedade. Nesse 
movimento complexo, formas mais tradicionais de financiamento, somadas a cres-
cente disponibilização de subsídios organizados pelo Estado, constituem-se como um 
lastro fundamental para a garantia dos ganhos financeiros.

No contexto brasileiro, esse movimento, toma forma na diversificação dos títu-
los imobiliários e de securitização, na modernização do marco regulatório e crescente 
disponibilização das fontes tradicionais e subsídios. Essas fontes tradicionais tiveram 
importante papel na ampliação da utilização dos instrumentos financeiros mais sofis-
ticados, mostrando uma intensa “comunicação” entre o antigo e o novo. 

No início da década de 1990, surgiram os primeiros mecanismos de financia-
mento à produção imobiliária articulados ao mercado de capitais, representado pelos 
Fundos de Investimentos Imobiliários (FIIFII’s)303, criados em 1993, e pelas Carteiras 
Hipotecárias304, criadas em 1994. Em 1997 é criado o Sistema Financeiro Imobiliário 
(SFI)(SFI)305 que, atuando de maneira complementar ao Sistema Financeiro Habitacional 
(SFH)(SFH), visava consolidar “a racionalidade das finanças na organização do financiamento 
da política de crédito imobiliário, inclusive o habitacional” (Royer, 2009, p. 15). Neste novo 
sistema são previstos um conjunto de novos instrumentos inovadores, como o Certi-
ficado de Recebíveis Imobiliários (CRI)(CRI), a Letra de Crédito Imobiliário (LCI)(LCI) e a Cédula 
de Crédito Imobiliário (CCI)(CCI), que possibilitariam viabilizar a produção imobiliária a 
partir do mecanismo de securitização. A partir de 2005, fortalece-se ainda, o movi-
mento de emissão de ações pelas grandes incorporadoras, como se explorará mais a 
diante.

O crescente envolvimento do capital financeiro associa-se também a impor-
tantes mudanças no marco regulatório do setor, desenhadas no sentido de redução de 
riscos financeiros e garantia de segurança jurídica aos negócios. A adequação jurídica 
do setor aos moldes do investimento financeiro foi aprimorada em 2004, com a aprova-
ção da Lei n° 10.931, conhecida como a “Lei do Patrimônio de Afetação”. Essa lei visava 
suprir lacunas para o pleno funcionamento do SFISFI e diversificar os títulos de crédito 
disponíveis. Além do instrumento do Patrimônio de Afetação, que acabou por dar o 
nome a lei, cabe destacar ainda o instituto da Alienação Fiduciária.

 No “Patrimônio de Afetação” cada empreendimento é isolado, tornando-se 
uma unidade contábil, independente dos ativos da empresa construtora e incorpora-
dora, “evitando que a conclusão de determinado empreendimento venha a ser prejudicado 
pela falência total da empresa”306 (Royer, 2009, p. 115). Esse isolamento é essencial para 
uma “autonomização” do empreendimento, que pela figura do condomínio, projeta-se 
como unidade autônoma de reprodução do capital durante o ciclo da incorporação, 

because of the risk of such lending for creditors. Financial institutions presumably hope  
to reduce the risk by undertaking the investment themselves” (BALLBALL, 1988, p. 189)
302 De acordo com o dicionário Houaiss securitização pode ser definido como o “ato de 
tornar uma dívida qualquer com determinado credor em dívida com compradores de títulos 
no mesmo valor (a exemplo da dívida externa brasileira) 1.1 conversão de empréstimo 
(bancário por exemplo) e outros ativos em securities, a serem vendidas à investidores”.
303 Criados pela Lei 8.668, e regulamentados pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM)(CVM) 
em janeiro do ano seguinte (Botelho, 2007).
304 Segundo as palavras da Revista da Indústria Imobiliária (n° 40, 1995 apud Castro, 
1999, p. 124), as carteiras hipotecárias incrementavam as possibilidades de financiamento ao 
mercado de alta renda, sendo consideradas como o “embrião do futuro mercado hipotecário 
brasileiro, e suporte para o novo sistema financeiro privado”.
305 SFISFI foi regulamentado pela Lei 9.514, a partir de proposta enviada pela Associação 
Brasileira de Entidades de Crédito Imobiliário. 
306 O caso da empresa Encol é sempre utilizado para ilustrar a importância deste instituto. 
Quando a empresa quebrou nos anos 90, deixou muitos empreendimentos sem finalização 
mesmo com apartamentos já vendidos. Segundo Royer (2009) “em 1994 havia mais de 600 
obras inacabadas e, a partir de 1995, a derrocada financeira da empresa levou-a a decretar 
a concordata em 1999. Mais de 42 mil clientes que já haviam pagado total ou parcialmente 
seu imóvel ficaram sem a entrega dos apartamentos. O episódio abalou a confiança  
do mercado, tanto do lado da oferta quanto do lado da demanda. O que o patrimônio  
de afetação trouxe de inovação foi justamente apartar a contabilidade da empresa 
construtora e incorporadora da contabilidade do empreendimento” (Royer, 2009, p. 115). 
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permitindo a associação de proprietários de terra, investidores e incorporadores, 
numa figura jurídica segura. 

A Alienação fiduciária, por outro lado, amplia a “liquidez” do imóvel, facilitando 
a retomada dos mesmos pelos financiadores. Trata-se uma nova modalidade de “pro-
priedade” para os mutuários, na qual se transfere apenas a posse e não o domínio, que 
só é transferido com a liquidação da dívida. Tal mecanismo, ao subjugar quem contrata 
a dívida, consolida a expansão do capital de empréstimo, à medida que fornece o 
imóvel, parcialmente financiado, em sua totalidade como garantia307.

Apesar de importantes avanços na institucionalização dos títulos e instrumen-
tos de securitização, favorecidos pelas normas e pela ampliação da segurança jurídica 
do negócio imobiliário, esses títulos e instrumentos de securitização só se tornaram 
mais relevantes com a progressiva redução das taxas de juros, a ampliação dos finan-
ciamentos tradicionais e a abundância de subsídios.

A partir de 2005, as tradicionais fontes do Sistema Financeiro Habitacional 
(SFH)(SFH), o Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo308 (SBPE)(SBPE) e o Fundo de Garan-
tia por Tempo de Serviço309 (FGTS)(FGTS), começaram a apresentar resultados excepcionais, 
configurando-se como a grande base para a expansão do setor. Entre 2004 e 2014, a 
contratação de recursos para a habitação a partir da utilização do SBPESBPE foi multipli-
cado em cerca de 37 vezes, sendo este aumento também expressivo no caso do FGTSFGTS, 
onde os volumes contratados em 2014 superam em mais de onze vezes as contrações 
do ano de 2004. Em 2015, quando a retração se estabelece em todos os setores econô-
micos do país, o FGTSFGTS continua a representar uma fonte segura e barata. A larga dispo-
nibilidade de recursos imediatos ao financiamento de imóveis é largamente explorada 
como um diferencial de mercado pelas empresas de captura de investidores.

307 A Alienação fiduciária diferencia-se da hipoteca pelas condições estabelecidas  
sobre a propriedade do imóvel e pelos procedimentos legais em caso de inadimplência.  
Na hipoteca, a propriedade do imóvel permanece registrada em nome do devedor, que 
possui posse plena. Na alienação, a posse do imóvel se desdobra, ficando a posse direta 
com o devedor e a indireta com o credor. No Brasil, em caso de inadimplência para as 
hipotecas, para recuperação do crédito hipotecário é necessário a proposição de ação  
de execução judicial. Para o caso da Alienação, é facultado ao credor executar seu crédito 
pelo procedimento judicial ou extrajudicial, o que facilita e dá celeridade ao procedimento.
308 O Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE)(SBPE) foi instituído para a captação 
de poupança voluntária por meio das Cadernetas de Poupança e da emissão de letras 
hipotecárias. A concepção do SBPESBPE foi influenciada pelo modelo das instituições americanas 
criadas com o New Deal, como a Federal Home Loan Bank (FHLB)(FHLB), a Federal Savings and 
Loan Insurance Corporation (FSLIC)(FSLIC), a Federal Housing Administration (FHA)(FHA), e suas redes 
de agentes financeiros constituídas pelas Mutual Savings (as Associações de Poupança  
e Empréstimo, APEAPEs) e pelas Savings and Loans (as Sociedades de Crédito Imobiliário, SCISCIs). 
Mas, a forma forte de intervenção do BNHBNH sobre o circuito especializado, como o 
tabelamento de preços, a definição das modalidades de financiamento, a fixação dos juros  
e da correção monetária, e a distribuição dos recursos entre as faixas de mercado,  
o diferenciaram do sistema norte americano (Melo, 1990, apud Castro, 1999: 74).
309 O Fundo de Garantia por Tempo de Serviço foi criado pela Lei n° 5107/66, como  
um fundo indenizatório que garantisse uma reserva de recursos para a manutenção  
do trabalhador durante os períodos de desemprego, que, já se previa, se tornariam mais 
frequentes com a flexibilização das relações de trabalho decorrentes das mudanças  
na Consolidação das Leis do Trabalho. O fundo foi formado com a poupança compulsória  
de 8% dos salários mensais recolhidos pelo empregador sobre as folhas de pagamento, 
acumulando um montante que foi usado pelo Estado para financiar investimentos nos 
setores sociais como Habitação e Saneamento, mas também na infraestrutura (Castro,  
1999, p. 74)
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Gráfico 1. 
Contratação de Recursos para Habitação 
SBPE (direita) FGTS (esquerda).

Fonte: Estatísticas Básicas do BACEN (SFH — 
SBPE/FGTS) organizadas pelo Uqbar (2016).
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Embora não sejam públicas, essas duas fontes, organizadas e re-
guladas pelo Estado, têm em comum seu caráter altamente subsidiado. E, no caso par-
ticular do FGTSFGTS310, constituem uma verdadeira expropriação sobre seus proprietários 
nominais, os assalariados em geral, conforme problematizou Oliveira (1998). O Estado, 
ao oferecer capital desvalorizado como financiamento, assegura condições privilegia-
das para valorização do capital investido na produção imobiliária, e desempenha um 
importante papel de promoção de uma centralização de capitais (Oliveira, 1998). 

O contexto de crise internacional de 2008 motivou um apoio ainda mais am-
plo do Estado ao setor. Nesse momento, a retórica da importância da atividade da 
construção imobiliária foi reforçada, seja pelo seu papel na provisão de novas habita-
ções contribuindo na solução do ‘déficit habitacional’, seja como motor de reativação da 
economia nacional, e legitimou a condução de massivos esforços para ampliação dos 
financiamentos e subsídios ao setor que, articulados, tomaram a forma do Programa 
Minha Casa Minha Vida (MCMV)(MCMV), lançado em 2009. O programa habitacional garantiu 
nos anos seguintes o lançamento de mais de três milhões de unidades habitacionais de 
interesse social e mercado popular. Os massivos subsídios implantados a partir desse 
momento explicam o forte crescimento dos repasses do governo ao setor imobiliário. 

Esse apoio foi primordialmente destinado as grandes empresas de capital 
aberto, que detinham naquele momento enormes investimentos imobilizados em 
bancos de terra e em empreendimentos em construção que lastreavam as vultosas 

310 FGTSFGTS é calculado sobre a folha de salários e atribuído a cada assalariado. 
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projeções de ganhos apresentadas para seus acionistas. O comprometimento de rea-
lização desses ganhos, a partir da crise financeira de 2008, passou a inviabilizar o al-
cance das metas e a própria sobrevivência das empresas. Diante de uma crise eminente, 
essas empresas de capital aberto foram chamadas pelo governo a contribuírem e parti-
ciparem no desenho e implementação do MCMVMCMV, constituindo uma mesa de trabalho 
(Mesa Corporate). Esse grupo de empresas passaria a ser atendido em 2011 pela Caixa 
Economica Federal311 de maneira exclusiva, a partir da criação da Superintendência 
Regional Grandes Empresas — Construção Civil e constituiria a Associação Brasileira 
de Incorporadoras (ABRAINC)(ABRAINC) em 2013312. A criação da superintendência da Caixa, 
bastante elogiada pelo setor, tinha como objetivo centralizar o atendimento do banco 
às grandes empresas da construção civil atuantes nos níveis regional e nacional, pa-
dronizando procedimentos e aumentando as contratações de empreendimentos habi-
tacionais313. A ABRAINCABRAINC, fundada originalmente por nove empresas de capital aberto, 
tem hoje importante papel político, procurando influenciar o governo no constante 
aprimoramento dos marcos jurídicos, na organização do “funding” imobiliário, nas re-
visões do Programa MCMVMCMV e na discussão das relações de trabalho no setor314. 

O poder político dessas empresas é reflexo da força econômica desse grupo, a 
partir do forte processo de centralização do capital315 evidenciado no setor a partir de 
2005. Num primeiro ciclo de captação (2005-2007), 25 empresas, predominantemente 
localizadas no eixo Rio-São Paulo, captaram cerca de 12 bilhões de reais (2008)316, 
consolidando o setor imobiliário como uma importante área do mercado de capital 
financeiro, atraindo grande atenção de investidores estrangeiros, que chegaram a re-
presentar “mais de 75% desse volume dos capitais” (Rocha Lima Jr. e Gregório, 2008). 

A enorme capitalização dessas empresas impulsionou a realização de fusões, 
aquisições e parcerias317, que passam a ser evidenciadas como práticas correntes no 
setor. Em 2007, a construção civil foi o segundo maior setor em número de transa-
ções de compra, fusão, aquisição e joint-ventures no Brasil, ficando atrás apenas da 
indústria de alimentos318. De acordo com ranking da consultoria Economatica319, no 
terceiro trimestre de 2009, estavam no Brasil 12 das 20 construtoras de capital aberto 
mais lucrativas da América Latina e Estados Unidos. Enquanto em 2006 apenas uma 
única empresa do setor no Brasil possuía faturamento acima de um bilhão de reais, em 
2009, oito companhias passaram a figurar nesse mesmo patamar.

311 A Caixa Econômica Federal, segundo maior banco público do Brasil com relevante 
papel na gestão do crédito imobiliário desde os anos 1980, ganha importante protagonismo 
no Programa Minha Casa Minha Vida. O Banco torna-se operador Programa e passa  
a se relacionar de maneira mais direta com os promotores imobiliários, ao oferecer crédito 
imobiliário para a produção dos segmentos de mercado e comprar as unidades  
de habitação social. Simultaneamente, o banco é também responsável pelo crédito  
aos mutuários.
312 Como nos informou um dos membros da ABRAINCABRAINC, essas empresas já não se 
sentiam tão bem representadas por instituições como a Câmara Brasileira da Indústria  
da Construção (CBIC)(CBIC), a Associação de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliário 
(ADEMI)(ADEMI) e os Sindicatos da Indústria da Construção Civil (SINDUSCONSINDUSCONs), principalmente  
pela necessidade de maior agilidade que a escala dos negócios passaram a demandar.
313 De acordo com reportagem disponível no site do Sinduscon, disponível em  
http://sindusconsp.com.br/msg2.asp?id=4700, acesso em janeiro de 2017. A entrada nessa 
superintendência relaciona-se com o Patrimônio Líquido e a produção das empresas como 
nos informou um Gerente da Caixa. O nome das empresas participantes não é divulgado.
314 Como nos informou um dos Conselheiros da ABRAINCABRAINC em reunião realizada  
em janeiro de 2017.
315 Além das empresas de capital aberto, outros agentes foram também determinantes 
no movimento de centralização do capital, evidenciado no setor. Esse é o caso dos braços 
imobiliários das grandes empreiteiras, e de pequenas empresas de incorporação  
e construção que através de articulações com importantes investidores institucionais 
aumentaram significativamente sua produção. Como exemplos, poderíamos citar OROR 
(Odebrecht Realizações) que em 2012, alcançou a marca de maior incorporadora do país,  
e a Yuny, que apresentou constante crescimento a partir da associação com um Fundo  
de Investimento Americano em 2007, e a sociedade com o Grupo VRVR em 2010.
316 De acordo com a reportagem “O que mudou nas incorporadoras que entraram  
no mercado de capitais: Capital aberto, vida nova” da Revista Construção Mercado, n° 81,  
abril 2008.
317 Segundo o presidente do SECOVISECOVI-SPSP, João Cláudio Robusti, “as fusões e aquisições 
são formas delas (as incorporadoras) aumentarem suas fatias de mercado, racionalizando 
custos, despesas, e ampliando as oportunidades de escala”. Depoimento à reportagem  
da Revista Construção Mercado n° 79, de fevereiro de 2008.
318 De acordo com um relatório da consultoria PwC (PricewaterhouseCoopers), como 
informado em reportagem da Revista Construção Mercado n° 79, de fevereiro de 2008.
319 Apresentado no site Economia UOLUOL de 25 de novembro de 2009.  
Disponível em: http://economia.uol.com.br, acessado em 15 de janeiro de 2017.

http://sindusconsp.com.br/msg2.asp?id=4700
http://economia.uol.com.br
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Embora a maioria dos grandes grupos de incorporação tenha se mantido sob 
o controle do capital nacional (Fix, 2011), a articulação com o capital financeiro inter-
nacional passou a ser determinante, tomando a forma de diversos instrumentos do 
mercado de capitais, não se restringindo a emissão de ações. Como mostra o relatório 
desenvolvido pela Uqbar (2016), as grandes incorporadoras têm participação relevante 
nos instrumentos de renda fixa, como as debentures, nos de renda varáveis, como as 
cotas dos fundos de investimentos imobiliário (FII)(FII) e fundos de investimento de parti-
cipação (FIP)(FIP), e nos de securitização, como os créditos de recebíveis imobiliários (CRICRIs) 
e cotas de Fundos de Investimentos em Direitos Creditórios (FIDC)(FIDC) (Uqbar, 2016). O 
consistente investimento público, atrelado à ampliação da disponibilidade de financia-
mento e à queda de juros, ajudam a compreender o avanço substancial dos títulos do 
mercado de capitais vinculados ao mercado imobiliário (Uqbar, 2016). Se o conjunto de 
títulos tinham papel pouco significativo até meados os anos 2009, o que se verifica é 
um protagonismo crescente dos mesmos (Uqbar, 2016). 

As empresas de capital aberto, face aos grandes investimentos que passam a 
gerir, tendem a modificar sua estrutura de gestão, com reformulação de seus sistemas, 
processos e rotinas de administração (Rufino, 2012). Somadas às exigências e neces-
sidades de reestruturação administrativa, o fato das ações oferecidas serem precifica-
das ininterruptamente no mercado de capitais instala dentro das empresas “a própria 
lógica do capital financeiro, marcada pelo imperativo de um contínuo crescimento, a 
partir da definição de metas e projeções de produção imobiliária e ganhos crescentes” 
(Tone, 2010, p. 25).

O aprofundamento das relações capitalistas no setor impulsionará um novo 
ritmo na expansão da produção imobiliária e, pelas especificidades da acumulação do 
capital no setor, provocará forte elevação da renda imobiliária. A forte capitalização 
associada aos novos mecanismos financeiros impulsiona a elevação da renda imobi-
liária, que ao mesmo tempo torna-se condição para o alcance dos ganhos financeiros.

Essa dependência aparece num primeiro instante pelo estabelecimento de 
novas relações com a propriedade da terra. Reconhecendo que a disponibilidade de 
financiamento traria forte impacto no preço da terra, as formas tradicionais de finan-
ciamento, SBPESBPE e FGTSFGTS, nunca permitiram a compra da terra, ao contrário da capita-
lização advinda dos títulos e instrumentos financeiros. Esse forte movimento de ca-
pitalização não apenas resolveu a questão da terra, como a potencializou como capital 
fictício, vinculando seu preço às projeções de crescimento da empresa asseguradas aos 
seus acionistas. Ao mesmo em tempo que a compra de terra se tornou um mecanismo 
central de ampliação do “valor” das empresas, a grande disputa por sua propriedade e a 
disponibilidade de capital para a compra da mesma geraram forte elevação dos preços 
da terra, capturado como renda imobiliária por seus proprietários. 

O processo de precificação inicial das empresas de capital aberto foi baseado na 
projeção sobre o landbank320 existente, em um ciclo curto, da capacidade de geração 
de resultados, por meio de margens EBITDAEBITDA321 evidenciadas nos dados do comporta-
mento passado de cada empresa. Dessa forma, referenciado no trabalho passado, se 
projetavam ganhos futuros. 

Entrando na composição dos preços dos empreendimentos imobiliários, a 
elevação dos preços dos terrenos tem implicações direta na elevação dos preços dos 
imóveis. Essa elevação, por sua vez torna-se um indicador essencial do sucesso do 
mercado, sendo determinante na maior atração de capital financeiro. 

Os imóveis adquirem a partir de 2008 um ritmo acelerado de elevação preços. 
Ao analisar o aumento dos preços médios de imóveis na cidade de São Paulo, perce-
be-se que este não é acompanhado na mesma intensidade pelo aumento dos custos na 
construção. A expansão do volume de capital para a produção imobiliária foi também 
decisiva no aumento consistente dos preços dos imóveis, que passaram a se descolar 
dos custos de produção, mensurados a partir do Índice Nacional de Custos da Constru-
ção (INCC)(INCC) e superar o desempenho de vários ativos financeiros, como o próprio ín-
dice da Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA)(BOVESPA). Os gráficos a seguir mostram que 

320 Banco de terras — que serviam a partir de suas dimensões, para a projeção  
de empreendimentos.
321 O EBITDAEBITDA é a margem operacional de uma empresa de real estate antes dos 
impostos e de contas marginais à operação, como despesas financeiras, os impostos  
e as contas não operacionais, depreciação e participações minoritárias do resultado.
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enquanto o aumento médio dos imóveis residenciais na cidade de São Paulo entre 
janeiro de 2008 e dezembro de 2016 foi de 226%, os custos da construção (INCC)(INCC) varia-
ram 88,3% e o índice da BOVESPABOVESPA, em grande irregularidade no período, variou 1,2%..

Gráfico 4. 
Variação do Índice FIPEZAP — Variação média 
preço de venda de imóveis em São Paulo/

Índice nacional de Custos da Construção (INCC)(INCC)/
Índice Bovespa. 
Fonte: FIPEZAP
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A percepção crítica da casa como ativo financeiro (Rolnik, 2015, p. 31) reflete o 
reconhecimento do próprio mercado de capitais das potencialidades dos imóveis como 
fonte de investimento em  face da significativa valorização imobiliária alcançada neste 
período. Essa percepção, entretanto, acaba por igualar a propriedade imobiliária às de-
mais formas de propriedade mobiliária, obscurecendo de certa maneira a permanente 
centralidade da renda imobiliária e o fortalecimento de sua articulação com rendas 
financeiras. 

Essa “articulação entre rendas imobiliárias e financeirias” parece se colocar 
cada vez mais como questão central na crescente ampliação das desigualdades, de-
monstrada pelo quadro de enorme concentração de riqueza em ativos e imóveis, reve-
lados por Piketty (2014) em seus estudos. 

Esse imbricamento imobiliário-financeiro se expressa com grande clareza pela 
transformação na produção do espaço, como procuramos problematizar a seguir tendo 
como referência a Região Metropolitana de São Paulo. A forte inserção de São Paulo 
no processo de globalização, o nível de organização dos agentes envolvidos na produ-
ção do espaço e a intensidade das dinâmicas imobiliárias fazem da cidade um objeto 
privilegiado para o debate, na medida em que propicia de forma nítida o exame da ma-
nifestação da dominação das finanças e da produção imobiliária sobre a transformação 
do espaço urbano (Rufino e Pereira, 2011).

A produção do espaço da metrópole  
paulistana sob o domínio das finanças
Como mostra Brenner (2013), os centros metropolitanos têm 

atuado na primeira linha na hora de absorver os excedentes do capital financeiro 
e facilitar a dinâmica de acumulação à escala mundial. Para o caso das metrópoles 
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latino-americanas, De Mattos (2007) identifica nesses últimos anos um afluxo de in-
vestimentos imobiliários incomparavelmente maior a qualquer outro momento do 
passado. Projetadas como lócus privilegiado de capitalização e valorização, é nas me-
trópoles que se evidenciará com maior força a elevação da renda imobiliária e finan-
ceira, dando relevo a urbanização como processo autônomo e dominante, não mais 
relacionado à industrialização. Esse espaço, permitindo um nível de acumulação mais 
elevado, se por um lado presta-se como suporte para esta acumulação, vê transformada 
a racionalidade de sua produção322.

Esse movimento faz com que a forma de produção para mercado, historica-
mente dominante nos mecanismos de valorização (Rufino e Pereira, 2011), se torne 
também determinante na metropolização. Segundo Lencioni (2011), a metropolização:

 “é expressão de uma nova época, na qual a metrópole se coloca 
ao mesmo tempo como uma condição para a reprodução do capital, um meio 
utilizado para a sua reprodução e, ainda, um produto do próprio capital. Isso, 
num quadro de profundas alterações na dinâmica do capital imobiliário e fi-
nanceiro, como estratégias de renovação da reprodução capitalista” (Lencioni, 
2011, p. 137).

A produção imobiliária em São Paulo esteve, em boa parte dos anos 1990 e 
início dos anos 2000, concentrada principalmente nas áreas mais centrais e valoriza-
das, passando, nos últimos dez anos, por um importante movimento de expansão e 
intensificação. Nos últimos anos, vários estudos se debruçaram sobre os efeitos da fi-
nanceirização na produção do espaço da cidade de São Paulo (Botelho, 2007; Fix, 2007; 
Miele, 2009). A constatação inicial é que a produção coordenada pelo capital financeiro 
irá atuar de maneira seletiva e concentrada nas áreas mais valorizadas da cidade, onde 
justamente poderá capturar maior renda imobiliária através de alcance de preços de 
monopólio323. Essa produção imobiliária financeirizada é materializada na consolida-
ção de um eixo empresarial324 — o vetor sudoeste de São Paulo — que se estabelece 
de maneira concentrada como continuidade das áreas tradicionalmente valorizadas 
da cidade.

“Diferentemente da indústria que se localiza em diferentes 
áreas da metrópole, principalmente em suas franjas periféricas, o novo setor 
de serviços modernos só pode se localizar neste eixo de expansão da centra-
lidade econômica de São Paulo, o que vai revelar diferentes estratégias e inte-
resses que vão constituir o processo de reprodução do espaço neste fragmento 
da metrópole” (Miele, 2008, p. 25).

Se percebido como um processo histórico, a consolidação desse eixo empresa-
rial, que conforma uma nova centralidade, insere-se mais em uma lógica de continui-
dade do que de ruptura. Nele se destaca o uso de artefatos arquitetônicos e urbanos 
como “símbolo” de uma paisagem globalizada em um espaço beneficiado por diversas 
intervenções estatais, que cumprem o “papel” de inserir a metrópole paulista na lógica 
global.

“O Estado oferece as condições contratuais, legais e de infraes-
trutura para que os investimentos no espaço se realizem através da consti-
tuição deste eixo empresarial por meio de um mercado imobiliário (que 
funciona também sobre as regras e leis do Estado) ligado à elite paulistana, 

322 Lefebvre (2008) desenvolve a tese de que essa alteração é sintoma de uma fase 
crítica em que “a problemática urbana desloca e modifica profundamente a problemática 
originada no processo de industrialização... O crescimento quantitativo da produção 
econômica produziu um fenômeno qualitativo que se traduz, ele próprio, por uma 
problemática urbana” (Lefebvre, 2008, p. 80).
323 “Entendemos por preço de monopólio o determinado apenas pelo desejo e pela 
capacidade de pagamento dos compradores, sem depender do preço geral de produção  
ou dos valores dos produtos” (Marx, 2008, p. 1027-1028). O excedente desse preço sobre  
o valor do produto realiza importante lucro suplementar, que se converte em renda e desta 
forma pertence aos proprietários dos capitais envolvidos na produção.
324 Botelho (2007) indica que em levantamento realizado junto à Comissão de Valores 
Mobiliários e empresas ligadas à emissão desses papéis, pôde-se perceber que a grande 
maioria dos FIIFII’S (Fundos de Investimentos Imobiliários) e dos CRICRI’s (Crédito de Recebíveis 
Imobiliários) lançados na cidade de São Paulo a partir de 1994 concentram-se no chamado 

“vetor sudoeste”, área que engloba as áreas mais valorizadas da cidade ou em forte processo 
de valorização (como as áreas da Av. Paulista, Av. Faria Lima, Av. Eng. Luis Carlos Berrini,  
Av. das Nações Unidas etc.).
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representante dos interesses do capital que procura colocar São Paulo no ritmo 
da globalização da economia” (Miele, 2008, p. 25).

Embora o vetor sudoeste ganhe grande destaque por seu impacto espacial e 
por primeiro materializar os vínculos com instrumentos financeiros mais sofisticados, 
é na observação da produção residencial que se evidenciará de maneira mais nítida 
o processo de intensificação e expansão da produção imobiliária sob o domínio das 
finanças. Esse movimento que se fortalece com a abertura de capital das grandes in-
corporadoras, toma força ainda maior em 2009, com a ampliação dos financiamentos 
paraestatais, o aumento dos subsídios e a redução das taxas de juros. A forte centrali-
zação de capital no setor, apoiada na ampliação das condições de consumo via crédito, 
irá viabilizar por meio de diferentes estratégias “espaciais” o crescimento contínuo 
imposto pelo capital financeiro. Tal movimento apropria-se e impõe mudanças do/
no território da metrópole ao explorar novas fronteiras imobiliárias e intensificar a 
construção, ampliando a dimensão dos empreendimentos. Pela visível ampliação da 
escala dos empreendimentos, esse movimento de centralização do capital dá força 
também à articulação entre infraestruturas e imóveis — entendida como importante 
estratégia de valorização e capitalização. 

A centralização do capital descrita como processo geral aparecerá no território 
da metrópole paulista através da crescente concentração da produção imobiliária nas 
grandes incorporadoras. Se compararmos os lançamentos da totalidade de empresas 
entre 2000 a 2006 e 2007 a 2013, constatamos uma evidente concentração da produção 
entre as maiores empresas. No primeiro período, as 23 maiores empresas eram res-
ponsáveis por 25% dos empreendimentos lançados e 37% do número de unidades. No 
segundo período as 23 maiores empresas passaram a concentrar 41% dos empreendi-
mentos e 57% das unidades de acordo com os dados da Empresa Brasileira de Estudos 
de Patrimônio (EMBRAESP)(EMBRAESP).

Ao concentramos o olhar sobre os lançamentos imobiliários residenciais des-
sas maiores empresas entre 2007 e 2013 (ver figura 1), evidencia-se um padrão diferen-
ciado de produção imobiliária das demais empresas, que se destaca por uma maior in-
tensidade na exploração de novas fronteiras imobiliárias, extrapolando uma histórica 
tendência de concentração nos territórios mais valorizados, e pela grande escala dos 
empreendimentos. 
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Figura 1. 
Lançamentos de Imóveis residenciais  
da Região Metropolitana de São Paulo 

— Destaque para os lançamentos e portes dos 
empreendimentos das grandes incorporas.327

Fonte: Embraesp 
Elaboração: Hudynne Lima/Artur  
Pascoa (Bolsista TT3 — Fapesp)

 Sistema viário estrutural 
 Sistema ferroviário 
 Malha viária (mancha urbana) 
 Limite dos municípios da RMSP 
 Limite dos distritos de São Paulo

 Lançamentos das 23 maiores incorporadoras  
<60 >600 (G23), por porte (número de unidades) 

 Lançamentos das demais incorporadoras,  
                           por porte (número de unidades)

325

As novas fronteiras imobiliárias marcam tanto a re-apropriação de áreas in-
dustriais, como o alcance de territórios pouco infraestruturados. A ocupação de an-
tigas áreas industriais pelo imobiliário se apropria e dá força ao movimento de des-
concentração industrial. Como mostra Lencioni (2011), o processo de desconcentração 
industrial “que expandiu e intensificou a industrialização do entorno metropolitano, 
ao mesmo tempo, reafirmou a primazia de seu núcleo: a cidade de São Paulo, centro, 
por excelência, da gestão do capital” (Lencioni, 2011, p. 133). 

Esses espaços industriais muitas vezes privilegiados pela concentração de 
infraestruturas, construídas originalmente para a circulação da produção industrial, 
passam a ser disputados pelos maiores grupos de incorporação. O nível de centraliza-
ção do capital desses agentes vem ainda impulsionando o redeseo dos instrumentos de 
planejamento, com o crescente protagonismo dos agentes privados na elaboração dos 
planos, na sua viabilização econômica, e na própria gestão dos espaços livres e equi-
pamentos, agora alçados em muitos casos a categoria de coletivos, e não mais públicos. 
Vale lembrar que no caso de São Paulo, esses espaços industriais, concentram ainda 
grande porção de terras públicas, que cada vez mais passam a ser vistas como las-
tro financeiro de importantes parcerias público-privadas de produção imobiliária e de 
infraestruturas. 

Todas essas mudanças apontam para uma apropriação seletiva do espaço, onde 
a intensificação e qualificação das infraestruturas tendem a ser projetadas em função 
da obtenção de ganhos futuros a partir dos empreendimentos imobiliários, potenciali-
zando rendas imobiliárias e financeiras. 

Por outro lado, as bordas metropolitanas, pouco dotadas de infraestrutura, e 
inicialmente produzidas de maneira extensiva, também se projetam de maneira sele-
tiva como novas fronteiras de intensificação da produção imobiliária. Essa expansão 
metropolitana assenta-se no desenvolvimento prévio “das redes de circulação e das re-
des imateriais de informação e comunicação que possibilitaram a integração não só da 

325 O Mapa foi elaborado pelos pesquisadores TTTT3 Fapesp do projeto Incorporação 
Imobiliária e metropolização: centralização do capital na produção do espaço em São Paulo. 
Apoiada pela FAPESPFAPESP. Processo 15/25214-9
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produção industrial [de uma Cidade-Região]” (Lencioni, 2011, p. 133), mas também ace-
leraram as possibilidades de circulação na metrópole, permitindo sua apropriação pela 
produção imobiliária. Na intensificação de urbanização, originalmente difusa, as es-
truturas de mobilidade, restritas em muitos casos a grandes rodovias, são o elemento 
central da racionalidade de expansão fragmentada e privada, viabilizada sob a forma 
de grandes condomínios, muitas vezes projetados em diferentes fases. O condomínio 
se projeta assim no tempo e no espaço (ver figura 2).

Figura 2. 
Superior: Empreendimento Único em 
Guarulhos/ Cyrella Realty.

Inferior: Empreendimento Jardim dos Ipês,  
em Cajamar/ Brookfield.

Fonte: Google Earth.

Como resultado geral, o processo de ampliação do domínio das finanças sobre 
o imobiliário reforçou a posição a Região Metropolitana de São Paulo como maior mer-
cado imobiliário do Brasil, chegando a concentrar em 2013 37% do mercado nacional, 
computados a partir de sua fatia no valor geral de vendas (VGVVGVs)326. Essa concentra-
ção é em parte garantida pela substancial elevação do preço dos imóveis, que alcança 
na metrópole taxas mais elevadas. 

A contínua “valorização” imobiliária, que é apresentada de maneira geral como 
benefício coletivo à metrópole, obscurece a crescente concentração de riqueza e am-
pliação das desigualdades como marca desse processo. A exacerbação dos imóveis 
como capital fictício reforça ainda a cultura patrimonialista de concentração de pro-
priedades imobiliárias. No município de São Paulo, segundo números recentemente 
divulgados327, “um por cento dos donos de imóveis de São Paulo concentra 45% do 
valor imobiliário da cidade”. Trata-se de 22,4 mil proprietários entre os mais de 20 mil-
hões de habitantes da metrópole, concentrando 749 bilhões em casas, apartamentos 
e outros bens. Cada um desses proprietários possui, em média, 37 imóveis, ou cerca 
de 33 milhões em patrimônio328. Essa enorme concentração que se expressa de ma-
neira quantitativa é também qualitativa, pois refere-se imóveis situados nos melhores 
lugares da cidade329.

326 Silva, J. A. L. da. São Paulo mantém posição como principal mercado imobiliário  
do País, diz Lopes. In Infomoney 14 de maio de 2014. Disponível em: http://www.infomoney.
com.br/imoveis/noticia/3345288/sao-paulo-mantem-posicao-como-principal-mercado-
imobiliario-pais-diz Acessado em 30 de janeiro de 2017.
327 Brugarelli, Rodrigo; Ribeiro, Bruno; Duarte, Guilherme; Toledo, José Roberto. 1%  
dos donos de imóveis concentra 45% do valor imobiliário de São Paulo. Jornal O Estado  
de São Paulo. 13 de agosto de 2016. Disponível em http://www.estadao.com.br/noticias/
geral,1-dos-donos-de-imoveis-concentra-45-do-valor-imobiliario-de-sao-paulo,10000069287.
328 Brugarelli, Rodrigo; Ribeiro, Bruno; Duarte, Guilherme; Toledo, José Roberto.  
1% dos donos de imóveis concentra 45% do valor imobiliário de São Paulo. Jornal O Estado 
de São Paulo. 13 de agosto de 2016. Disponível em http://www.estadao.com.br/noticias/
geral,1-dos-donos-de-imoveis-concentra-45-do-valor-imobiliario-de-sao-paulo,10000069287.
329 Como observou na referida reportagem a professora Mônica Souza.



 
Va

lu
a 

Te
rr

a:
 c

on
st

ru
ir

 o
 v

al
or

 d
os

 a
m

bi
en

te
s 

36
8

A ampliação do acesso à habitação, gerado nos últimos anos pela abundân-
cia de financiamentos e subsídios, encobre o crescente endividamento das famílias. 
A crise imobiliária que cobra no presente momento a reinserção de condições para a 
expansão do setor, tem sua face mais cruel revelada na expropriação dos imóveis dos 
proprietários endividados. Pelo menos 14.184 imóveis foram retomados por bancos 
no Estado de São Paulo em 2016 devido à falta de pagamento de financiamentos. Esse 
montante representa crescimento de 247% ante 2015, quando 4.083 unidades foram 
tiradas dos mutuários. Do total de 14 mil imóveis retomados, entre 5 mil e 7 mil ficam 
na capital paulista330.

A partir da articulação de processos econômicos e espaciais, procuramos mos-
trar o importante avanço do domínio do capital financeiro sobre o imobiliário e o es-
paço. Constata-se por esse movimento a exacerbação daquilo que Lefebvre já proble-
matizava nos anos 1970 como uma subordinação do espaço ao capital (Lefebvre, 2008). 
Tal subordinação impõe-se na contemporaneidade com força renovada, a partir do al-
cance de um novo patamar de acumulação de capital na produção do espaço.

Esse movimento, se por um lado se reveste como novidade, mostra uma 
enorme aderência às históricas especificidades do setor imobiliário. A dependência do 
financiamento para avanço das relações capitalistas no setor foi decisiva na acelerada 
e consistente penetração do capital financeiro. Por outro lado, a existência da renda 
imobiliária como relação social legitimada pela propriedade, tendo sido potencializada 
nesse processo, assegurou parte da ampliação dos ganhos ao capital financeiro.

Avançando na demonstração de tal hipótese, nos atrevemos a discordar da 
consagrada percepção de atraso como característica dominante da indústria da 
construção. O que as dinâmicas contemporâneas parecem demonstrar é que a visão 
do atraso dessa indústria é apenas verdadeira sob a ótica do domínio do capital indus-
trial. Na perspectiva do domínio do capital financeiro, esse setor desponta e projeta-se 
como central em um capitalismo onde o rentismo torna-se chave. 

Para Chesnais e Serfati (2003), as mudanças em curso reforçam a urgência de 
um maior desenvolvimento da teoria da renda e aprofundamento da análise do lugar 
reservado no capitalismo aos rentistas de todas as categorias, tornando, ao mesmo, 
tempo incontornável a questão da propriedade. No imobiliário, vem ao primeiro plano 
a questão da propriedade privada da terra e a necessidade de superar a interpretação 
de que a mesma se constituía como uma barreira para o avanço das relações do setor, 
como já apontava Lefebvre (2008)

“Longe de constituir um obstáculo ao crescimento no quadro do 
capitalismo, ela foi seu ponto de apoio, e, entretanto, ela destina esta sociedade 
a um caos espacial sobre o qual peço que lhes reflitam...” (Lefebvre, 2008, p. 160).

É dentro dessa perspectiva que a renda cada vez mais ganha força como im-
portante ponto de impulso das relações de reprodução do capital na produção imobi-
liária. Entendemos, no entanto, que a captura dessa renda envolve tanto uma escala 
imediata, mediada pela concentração do trabalho, como uma escala global, mediada 
pela ampliação dos financiamentos e exploração das diferenças de renda no espaço 
metropolitano, além de uma dimensão do cotidiano, mediada pela aceitação dos altos 
preços dos imóveis e endividamento por longos anos por seus moradores. 

Entendidas como espaços de maiores desigualdades e maior concentração de 
investimentos, as metrópoles condensam as contradições da financeirização, como se 
procurou mostrar para o caso de São Paulo. 

330 Ver a reportagem de Bonatelli (2017).
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