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En examinant [’histoire des grands projets de renouvellement urbain au Brésil, Laisa Stroher
montre comment un instrument d’action publique congu en réponse au manque de financements a
permis de convertir le foncier urbain en actif financier, conduisant a l’expulsion des habitants.

Les grands projets de renouvellement urbain et leurs contradictions sont prédominants dans la
littérature en matiere d’urbanisme et de néolibéralisation des politiques urbaines. Les Opérations
urbaines (OU) et la politique de renouvellement urbain pro-marché au Brésil en sont des exemples
typiques. La réflexion présentée ici porte sur trois étapes historiques ayant conduit a la
transformation des OU en « instrument d’action publique financiarisant » (Sanfelici et Halbert
2019) au service de ['urbanisme néolibéral. L’expression « instrument d’action publique
financiarisant » désigne ici un dispositif politique qui contribue a imbriquer I’Etat avec les points de
vue, les pratiques de calcul et les techniques d’estimation propres aux marchés financiers. Depuis
leur création a la fin des années 1980 a Sao Paulo, le financement des OU s’est opéré au travers une
série de transformations qui ont fait du foncier et de I’immobilier une catégorie d’actifs échangés
sur les marchés financiers.

Cette transformation progressive a permis 1’intégration d’une rationalité de plus en plus complexe
et financiarisée au sein des OU avec, en premier lieu, la transformation de leur mécanisme de
financement en un actif financier négociable et échangeable, suivie de leur articulation a d’autres
instruments comme les partenariats public-privé (PPP), les fonds d’investissement (FI), les fonds de
placement immobilier (FPI) et les sociétés cotées en bourse. En dépit des déclarations d’¢lus et
d’experts affirmant que les OU visent a diriger les investissements privés vers le financement du
renouvellement urbain en général, je soutiens que ces mécanismes ont plutot servi a dissimuler
I’accaparement de ressources publiques en direction de quelques territoires choisis.

Je commence par explorer et discuter la perspective et les principaux arguments des partisans des
OU (notamment les €lus, les urbanistes et les promoteurs), pour ensuite étudier certaines de leurs
limites a la lumiére d’une analyse des OU récemment mises en ceuvre a Sao Paulo. Je compare
ensuite ce cas a celui de Rio de Janeiro, qui a d’abord servi de laboratoire pour achever la
transformation des OU en instruments de financiarisation, puis de source d’inspiration dans le
développement de ce type de technologies. Le cas de Rio illustre comment les OU conduisent
finalement a capter des ressources publiques au profit de projets de renouvellement urbain générant
de I’exclusion et a transformer du foncier en une classe d’actifs, c’est-a-dire en une marchandise
dont la valeur est basée sur ’attente des revenus qu’elle pourrait générer a I’avenir'.

' Cet article est basé sur la thése de doctorat de 1’auteure (Stroher 2019).



L’origine de la « formule magique » des Opérations urbaines

A T’instar des projets d’aménagement urbain menés dans de nombreux autres pays, les OU sont
présentées comme une réponse des autorités locales aux politiques d’austérité ayant réduit, voire
¢liminé, la redistribution financieére entre différents échelons gouvernementaux et les modes de
financement des villes habituellement alimentés par le gouvernement fédéral. Congues a la fin des
années 1980 par la municipalit¢ de Sao Paulo en partenariat avec des entrepreneurs, des maitres
d’ouvrage et des promoteurs immobiliers locaux, elles portaient la promesse d’articuler
I’immobilier, les capitaux financiers et I’intervention publique afin de promouvoir des
transformations urbaines a 1’échelle locale.

Les créateurs des OU les ont définies comme une sorte de « formule magique » par laquelle la
municipalité réserve une zone ou elle ambitionne de réaliser un projet de développement urbain.
Afin d’attirer les acteurs privés, dont les investissements sont censés contribuer au financement des
infrastructures sociales et physiques qui desserviront les nouvelles zones urbaines, il s’agit aussi de
proposer des mesures d’incitation, sous la forme de dérogations au titre de la densité, permettant
I’obtention de droits a construire additionnels (DCA) en échange d’une somme payée par le
promoteur a la municipalité quand le projet était autorisé. Les recettes issues de la vente de ces
droits a construire supplémentaires doivent étre réinvesties dans le périmetre affecté par I’OU pour
financer les infrastructures et les services publics (notamment les logements sociaux et
I’amélioration du réseau routier et des transports en commun). Il est attendu de ces améliorations
qu’elles entrainent une augmentation du prix des terrains et, par conséquent, des sommes facturées
par la municipalité également, puisqu’elles sont indexées sur ce prix. Un cercle hypothétique est
ainsi fermé. Il bénéficie (en théorie) a tous les acteurs concernés : municipalité, population,
promoteurs et maitre d’ouvrage. Cette conception s’est notamment inspirée de 1’expérience
francaise de la Zone d’aménagement concerté (ZAC)>.

Cepac : une tentative pour financiariser des droits a construire additionnels

Depuis 2004, les DCA sont devenus un type d’actif financier connu sous le nom de « certificat de
droits a construire additionnels » (en portugais, Certificado de Potencial Adicional Construtivo —
Cepac), que la municipalité¢ vend ponctuellement aux enchéres publiques par I’intermédiaire de la
Bourse. Chaque Cepac vaut autorisation de construire un certain nombre de meétres carrés
supplémentaires. Les Cepac peuvent également €tre négoci€s sur les marchés secondaires si certains
investisseurs spéculent sur une éventuelle augmentation de leur valeur a la revente. La possibilité
d’une augmentation du prix des Cepac sur le marché secondaire est principalement liée a leur rareté
sur le marché primaire, qui pourrait se produire, par exemple, a un moment ou le marché
immobilier est en plein essor et ou le nombre de Cepac proposés aux encheres est inférieur a la
demande.

Au Brésil, depuis la fin des années 1990, il est interdit aux municipalités de titriser leurs dettes et
leurs impots, c’est-a-dire de transformer ces flux de revenus en titres échangeables sur les marchés
de capitaux. Cette situation différe de celle d’autres pays, tels que les Etats-Unis, ou les
augmentations prévues de la taxe fonciere ont pris la forme de tax increment financing (Weber
2010). Ainsi, les municipalités en sont venues a utiliser les Cepac, qui sont considérés comme des
créances, pour contourner les réglementations interdisant la titrisation d’autres types de recettes.

Avec les ZAC, la collectivité définit les périmetres des zones de développement urbain dans lesquelles elle acquiert
des terrains et construit le projet urbain en partenariat avec des agents privés. Elle revend ensuite le terrain en y
incorporant la plus-value résultant des investissements réalisés. Les OU se sont inspirées de la notion de partenariat
avec le secteur privé et de 1’idée de capter la valorisation, a travers les DCA, moyen pour I’Etat de récupérer une

partie de 1’augmentation de la valeur de la propriété dérivée des autorisations a construire davantage et des
investissements en infrastructures.



L’une des justifications les plus fréquemment invoquées par les partisans de cet instrument — dont
les cabinets d’urbanistes et les autorités publiques — pour défendre la transformation des DCA en
créances cotées en Bourse tient a I’anticipation de revenus futurs et a leur capitalisation. Au lieu de
percevoir des redevances au fur et & mesure que les projets immobiliers sont autorisés, il devient
possible pour les municipalités d’anticiper la perception de ces revenus en vendant des « paquets »
de Cepac aux encheres. En ce sens, le Cepac a permis aux autorités publiques de ramener au présent
les flux financiers du futur.

Une autre justification a trait a la possibilité d’¢largir la base d’acheteurs de DCA : en tant que
titres financiers pouvant étre acquis par tout type d’investisseur, plutot que par les seuls promoteurs
immobiliers, les Cepac sont susceptibles d’accroitre les revenus des municipalités.

Un troisiéme argument concerne la tarification des DCA, devenue plus objective selon ses
défenseurs. Beaucoup d’urbanistes étaient critiques de la méthode de calcul précédente, basée sur le
prix des terrains, en raison de I’intervention d’intéréts privés dans la négociation de la valeur finale
de la redevance’. En revanche, dans le cas des Cepac, le prix du DCA est défini au moyen de
techniques « modernes » issues de la finance d’entreprise, telles que les modeles de calcul de flux
de trésorerie actualisés et de valeur résiduelle, a 1’occasion d’études conduites par des cabinets de
conseil financier. En combinant ces deux méthodes, la valeur du DCA est désormais définie en
prenant comme point de départ le niveau de colit minimum pour garantir les taux de rentabilité
attendus par les promoteurs. Ces attentes se basent sur leurs propres projections, calculées a I’aide
d’indicateurs tels que le taux de rentabilité interne attendu de la construction. Les prix sont aussi
fixés en accord avec 1’objectif de garantir des projections viables pour 1’appréciation du prix des
actifs sur le marché des capitaux. La combinaison de ces facteurs a fait baisser le prix unitaire du
DCA. Alors que les méthodes de calcul initiales (basées sur le prix du terrain) fixaient par exemple
le taux moyen des contributions des promoteurs autour de 42 % du prix par m* de terrain, le prix
demandé¢ en 2004 par le biais d’un Cepac dans ’un des quartiers les plus chers de la ville de Sao
Paulo (I’avenue Berrini dans ’OU de Faria Lima) ne correspondait qu’a environ 3 % du prix du
terrain. Selon moi, il s’agit 1a d’une forme réinventée et actualisée d’ingérence du secteur privé dans
la conception et la mise en ceuvre de la politique urbaine, puisque ses propres attentes privées en
matiere de profit sont intégrées dans les calculs, maquillées sous 1’aspect neutre et technique
d’études économiques.

Les Opérations urbaines en pratique : la financiarisation sans investisseurs financiers

Vingt-cinqg ans apres la mise en ceuvre des premieres OU, seules deux expérimentations en cours
sur quatre (et plusieurs tentatives infructueuses d’en créer d’autres) ont réussi & commercialiser des
Cepac : Faria Lima et Agua Espraiada. Ce n’est pas un hasard si ces deux OU sont situées en plein
dans la zone la plus chére de Sao Paulo, dans le céleébre quartier du sud-ouest ou se sont
historiquement concentrés les plus gros investissements publics et privés. Cette réussite a également
été rendue possible par I’intervention d’une coalition complexe d’acteurs et d’institutions ayant, a
partir des années 1960, un intérét particulier a constituer un nouveau pole de luxe dans cette
localité : municipalité, maitres d’ouvrage, promoteurs, cabinets d’architectes, fonds de pension
nationaux liés aux sociétés d’Etat et gestionnaires de fonds et sociétés d’investissement immobilier
(Fix 2011).

La participation de fonds de pension a garanti la réussite de ces OU : non parce qu’ils ont investi
directement dans les Cepac, mais plutot parce qu’ils ont investi dans des sociétés foncieres cotées
(I’équivalent des real estate investment trusts aux Etats-Unis, ou société d’investissement
immobilier cotées en France)®. La majorité des investissements de ces sociétés dans la métropole de
Sao Paulo sont concentrés dans les périmétres de ces OU, et ont été effectués en conjonction avec

> Cette méthode était basée sur un rapport d’évaluation du m? de terrain, auquel s’appliquait un taux d’actualisation

négocié entre la municipalité et les maitres d’ouvrage. Ce format était fréquemment critiqué pour son manque de
transparence.



leur mise en ceuvre. Dans les années 1990, les fonds de pension comptaient parmi les principaux
investisseurs de ces sociétés, ce qui a entrainé une appréciation des valeurs immobiliéres au sein et
autour des OU. Un emplacement de choix et I’implication d’une coalition permettant une croissance
stable : il s’agit la de conditions qui ne sont pas évidentes a reproduire. Au contraire, elles illustrent
les raisons pour lesquelles la concrétisation des OU exige bien plus qu’une « formule magique ».

Jusqu’a présent, en dépit de I’ambition d’attirer des investisseurs venant du secteur de la finance
vers les OU, la majorité des Cepac de toutes les OU en cours ont été achetés par des promoteurs et
des maitres d’ouvrage locaux. Cette situation illustre un scénario de financiarisation tronquée, dans
lequel les instruments et les techniques de calcul des marchés financiers ont été importés sans pour
autant que les investisseurs de ces marchés n’y investissent leurs capitaux (Klink et Stroher 2017).
Cette situation s’explique notamment par les taux d’intérét élevés des obligations du gouvernement
fédéral, qui rendent presque tout autre type d’investissement moins attrayant pour ces investisseurs
(au cours des derniéres décennies, le Brésil a proposé les taux d’intérét les plus élevés au monde), et
par le fait que les Cepac ne fournissent pas les revenus réguliers que recherchent généralement les
investisseurs prudents.

Méme sans investisseurs issus du secteur financier, les OU de Faria Lima et d’Agua Espraiada
ont levé des fonds considérables : environ 107,4 milliards d’euros entre 1995 et 2019, ce qui
dépassait les projections initiales (Sdo Paulo 2019). Pourtant, elles ont tout de méme nécessité
d’importants investissements publics pour compléter les recettes des Cepac et couvrir le colt des
infrastructures sociales et physiques, et les travaux prévus ne sont toujours pas achevés. La plupart
des personnes a faibles revenus ayant ét¢ expulsées de leurs bidonvilles au cours des premicres
phases de mise en ceuvre des OU n’ont pas bénéfici¢ des logements qui leur avaient été promis. Si
certaines d’entre elles ont construit des bidonvilles dans d’autres zones, d’autres n’ont recu qu’une
modeste aide au loyer, qui s’est avérée insuffisante méme pour louer une maison dans un autre
bidonville. La majeure partie des investissements sont dirigés vers de grands travaux routiers, qui
participent davantage que les logements sociaux a la valorisation fonciere. La nouvelle ville de luxe
se profile en écran de fumée, dissimulant I’exclusion de la population pauvre qui occupait une partie
de ces zones. Ces effets d’exclusion provoqués par la mise en ceuvre des OU ont été pointés du
doigt aussi bien dans le contexte de mouvements sociaux que dans d’innombrables recherches
universitaires (notamment Fix 2011).

4 Une fonciére est une société qui posséde des biens immobiliers locatifs (par exemple, des immeubles de bureaux et

d’appartements, des hotels, des centres commerciaux) et qui peut étre cotée en Bourse.



Figure 1. Vue de I’Opération urbaine d’Agua Espraiada

© Matheus Hidalgo.

L’Opération urbaine 2.0 : la solution des collectivités face au manque d’investisseurs privés
issus du secteur financier sur le marché du Cepac

Depuis la fin des années 2000, le « modele » des OU s’est étendu a d’autres grandes villes,
comme Rio de Janeiro. A Rio, ’OU de Porto Maravilha a inauguré une nouvelle phase, marquée
par I'implication de différents niveaux de gouvernement, une extension du rdle du secteur privé, un
accaparement de fonds publics de grande ampleur et des Cepac plus fortement articulés a d’autres
instruments financiers. C’est la premiére OU dont les maitres d’ouvrage ont eux-mémes congu le
modele urbain, financier et économique. Cela a donné lieu a de nombreuses « innovations », telles
que la combinaison de la formule OU avec un PPP pour les prestations de services publics et la
création d’une société de gestion de I’OU cotée en bourse, dont le conseil d’administration est
composé en partie d’acteurs privés. Cette société a été capitalisée a grand renfort de vastes terrains
publics (appartenant principalement au gouvernement fédéral), qui représentaient environ 75 % du
foncier constructible dans le périmetre du projet.

En outre, au lieu d’organiser plusieurs enchéres de Cepac tout au long de la mise en ceuvre de
I’0OU, une seule vente a eu lieu, laquelle a généré un portefeuille initial de DCA d’une ampleur sans
précédent. Non sans ironie, tous les titres en vente y ont été acquis par un fonds d’investissement
national appartenant au FGTS, un fonds semi-public qui recoit les cotisations obligatoires de
sécurité sociale de tous les travailleurs enregistrés dans le pays. Le fonds du FGTS a aussi acquis
tous les terrains publics. En échange, il lui a également incombé de financer le PPP et tous les
travaux d’infrastructure par le biais des profits dégagés de la vente des Cepac et des terrains. Mais
plutdt que de les revendre a des entreprises de BTP ou a d’autres investisseurs, il a choisi de les
échanger contre des biens immobiliers ou des parts dans des sociétés fonci¢res cotées liées a la
construction de gratte-ciel au sein de I’OU. Autrement dit, le fonds du FGTS s’est associé¢ au
développement immobilier et aux sociétés foncieres. Dans les négociations, il a favorisé les projets
classés triple A (c’est-a-dire des batiments iconiques) pouvant a I’avenir générer des flux de revenus
plus importants que d’autres utilisations & moins forte valeur ajoutée. Au bout du compte, une ville



de luxe a été batie sans qu’aucune contrepartie sociale ne soit proposée en termes de logements
sociaux, dans I’'une des villes ayant les taux d’inégalités les plus élevés d’ Amérique latine (voir
Mosciaro, Pereira et Aalbers 2019).

Le Brésil traverse depuis 2015 une crise macroéconomique qui n’a pas épargné les performances
de ’OU, et le FGTS n’a pas été en mesure de remplir ses obligations financiéres vis-a-vis du projet.
La municipalité a donc partiellement subventionné le PPP, un renversement complet du role qu’elle
était supposée jouer dans le financement des travaux de I’OU. Malgré cet échec, d’autres
municipalités, comme Salvador, Belo Horizonte, Sao Bernardo do Campo et Niteroi, ont essay¢ de
reproduire le modéle OU 2.0, en se basant sur des modeles congus par de grandes entreprises de
travaux publics.

Les Opérations urbaines comme cheval de Troie de la financiarisation de la ville

Malgré ’absence d’investisseurs financiers privés dans I’histoire du Cepac, les OU peuvent étre
considérées comme un instrument d’action publique financiarisant, dans la mesure ou elles assurent
le contact entre les autorités et les pratiques et logiques de la finance dans les stratégies
d’urbanisme. La titrisation des DCA a permis la pénétration de techniques d’évaluation
financiarisées, telles que I’utilisation de flux de trésorerie actualisés pour déterminer un prix
répondant aux attentes des promoteurs immobiliers et d’éventuels investisseurs financiers. L’OU 2.0
a meélangé les Cepac avec d’autres outils financiers (PPP, sociétés cotées en Bourse, fonds
d’investissement) sans pour autant résoudre le probleme du manque d’intérét des investisseurs
financiers pour ce dispositif. Au contraire, ce modele a maquillé un accaparement encore plus vaste
de ressources publiques telles que les contributions au FGTS et les terrains publics. Une telle
complexification de I’ingénierie financiere brouille la compréhension des modalités de
détournement des ressources publiques qui conduisent in fine a de 1’exclusion socio-spatiale.

Si les OU représentaient 1’'une des principales stratégies de financiarisation de la ville par le
réaménagement urbain dans les années 1990 et 2000, les approches allant dans ce sens se sont
diversifiées au cours de la derniére décennie. Cette période se caractérise par sa plus grande variété
d’instruments orientés vers les PPP, visant a promouvoir le redéveloppement immobilier de zones
spécifiques avec de nouvelles institutions étatiques infranationales cotées en Bourse et capitalisées
en biens publics, la titrisation d’une variété croissante de flux financiers extraits des villes et
I’approfondissement des entrelacs entre le secteur privé et I’administration urbaine. Les OU ont en
quelque sorte servi de laboratoire pour nombre de ces instruments et rationalités, qui continuent de
circuler, indépendamment de la trajectoire de ces projets.
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