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« Vivre au Mexique et notamment dans sa capitale, peut étre une
expérience exaspérante et parfois méme, effrayante. Souvent
j'imagine le pays comme un génie espiégle qui jouerait avec nous
jusqu’a ce que nous croyions ne plus pouvoir le supporter. Et alors,
juste au moment ol on a I'impression que I'on va mourir, tomber a
terre ou prendre le premier vol pour rentrer, le génie nous lache,
doucement. C’'est comme si on nous apprenait a respecter la nature

et le pays qui est volatile, parfois violent. »

(Ward, 2004, p.26)
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RESUME EN FRANCAIS

Depuis les années 1990, des investisseurs financiers transnationaux investissent dans les marchés
d’'immobilier d’entreprise de Mexico, comme dans ceux de la plupart des principales métropoles de
pays « émergents ». Ces acteurs d’'un genre nouveau contribuent a renforcer I'expansion spatiale de
la métropole et sa structuration a une échelle régionale. Cette contribution particuliere a la
production urbaine de Mexico est expliquée en deux temps: d’une part, les spécificités des
investissements financiers transnationaux sont expliquées par le fonctionnement interne
contraignant du réseau financier transnational qui s’organise autour de concepts et d’outils définis
hors du Mexique ; d’autre part, leur concentration a la périphérie de I'Etat central de la métropole de
Mexico - le Distrito Federal (DF) — se comprend a travers une analyse de la construction historique
des différents territoires qui constituent I'espace métropolitain. Au sein du DF, l'insertion des
investisseurs financiers transnationaux dans les marchés immobiliers se voit freinée par des
promoteurs et investisseurs concurrents, inscrits dans des réseaux sociaux fermés, caractérisés par
un fonctionnement communautaire et un systeme de faveurs ancien. A la périphérie, a l'inverse, les
investisseurs financiers transnationaux parviennent a s’insérer plus facilement dans les marchés
immobiliers, encastrés dans des territoires plus récemment urbanisés et ou les ressources politiques
et économiques sont plus dispersées. Cette thése cherche ainsi a contribuer a une meilleure
compréhension des modalités par lesquelles se réalise la financiarisation des marchés immobiliers et
de la production urbaine dans une métropole d’Amérique Latine, telle que Mexico. Elle montre que
la diffusion de pratiques, de concepts et d’'une nouvelle division du travail, promus par le réseau
financier transnational, est 'objet d’une lutte de pouvoir avec d’autres manieres, préexistantes et

concurrentes, de développer et d’investir dans I'immobilier.

Mots clés : Financiarisation, Territoire, Mexico, Production urbaine, Promoteur immobilier, Réseau.



ABSTRACT IN ENGLISH

Since the 1990’s, transnational financial investors invest in Mexico’ s commercial real estate markets,
such as they do in most of the main metropolis of “emerging” countries. Those new actors contribute
to reinforce the metropolis’ spatial sprawl and its regional structuring. This particular contribution to
Mexico’s urban production is explained in two ways: first, the transnational financial investments’
specificities are explained by the intern and constraining functioning of the transnational financial
network that is organized around concepts and tools defined outside Mexico; secondly, their
concentration at the periphery of the central State of Mexico metropolis — the Federal District (DF) —
is understood through the analysis of the historical construction of the different territories that
constitute the metropolitan space. Within the FD, the insertion of transnational financial investors in
real estate markets is restrained by competitive developers and investors, who are part of closed
social networks characterized by a community functioning and an old favor system. At the periphery,
on the contrary, transnational financial investors manage to access to real estate markets more easily
because those are embedded in territories more recently urbanized, and where political and
economic resources are more fragmented. This thesis contributes then to a better understanding of
the modalities through which is realized the financialization of real estate markets and of urban
production in a Latin-American metropolis, such as Mexico. It shows that the diffusion of practices,
concepts and of a new division of labor promoted by the transnational financial network is at the
heart of a power struggle with other preexisting and competitive ways of developing and investing in

real estate.

Key words: Financialization, Territory, Mexico, Urban Production, Real Estate Developer, Network.



RESUMEN EN ESPANOL

Desde los afios 1990, inversionistas financieros transnacionales invirtieron en los mercados de
inmobiliario comercial en México, asi como lo hicieron en la mayoria de las principales metrépolis de
paises « emergentes ». Estos nuevos actores contribuyen a reforzar la expansién espacial de la
mancha urbana y la estructuracidon regional de la metrépoli. Este contribucién especifica a la
produccién urbana de México esta explicada en dos tiempos: por una parte, les especificidades de las
inversiones financieras transnacionales estan explicadas por el funcionamiento interno y limitante de
la red financiera transnacional que se organiza alrededor de conceptos y herramientas elaborados
fuera de México; por otra parte, su concentracién a la periferia del Estado de origen de la metrdpoli
de Mexico — el Distrito Federal (DF)— se entiende a través de un analisis de la construccidn histérica
de los diferentes territorios que constituyen el espacio metropolitano. En el DF, la insercidn de los
inversionistas financieros transnacionales en los mercados inmobiliarios esta dificultada por
desarrolladores e inversionistas competidores, integrados en redes sociales cerradas, caracterizadas
por un funcionamiento comunitario y un sistema de favores antiguo. A la periferia, al contrario, los
inversionistas financieros transnacionales logran insertarse mas facilmente en los mercados
inmobiliarios encajados en territorios mas recientemente urbanizados y en donde los recursos
politicos y econdmicos son mas dispersos. De esta manera, esta tesis busca contribuir a un mejor
entendimiento de las modalidades por la cual se realiza la financiarizacion de los mercados
inmobiliarios y de la produccién urbana de una metrdpolis de América Latina, como México. Muestra
que la difusidn de practicas, de conceptos y de una nueva divisidn del trabajo, promovidos por la red
financiera transnacional, es objeto de una lucha de poder con otras maneras, preexistentes y

competidores, de desarrollar e invertir en el inmobiliario.

Palabras Claves: Financiarizacion, Territorio, México, Produccidon urbana, Desarrollador inmobiliario,

Red.
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INTRODUCTION

La crise des subprimes qui a éclaté aux Etats-Unis a I'été 2007 a, une fois de plus, mis a jour la
relation étroite que la finance entretient avec le développement immobilier, et par la, avec
I’évolution de I'organisation spatiale des villes. Les investisseurs financiers gerent de plus en plus de
capitaux et cherchent a investir dans un nombre croissant de secteurs économiques et de pays. A ce
titre, les marchés immobiliers d’Amérique, d’Europe, et d’Asie constituent pour eux une source
d’opportunités d’investissement dont ils se sont saisis. Les investisseurs financiers transnationaux
représentent ainsi de nouvelles sources de financement de la production urbaine’, susceptibles de
transformer profondément les dynamiques spatiales des villes (Renard, 2008). Olivier Crevoisier pose
I’hypothése que I'accroissement du poids de la finance transformera I'économie et les territoires

autant que les chemins de fer I'ont fait au XIXéme siecle (Crevoisier, 2008a, p. 981).

La finance peut étre définie comme I'activité qui consiste a « rassembler I'épargne dispersée
pour I'affecter a des projets d’investissement dont I'envergure et le risque dépassent ce qui est a la
portée des fortunes individuelles, et d’offrir a cette épargne une grande variété d’instruments
différents par leurs couples rentabilité-risque, donc d’organiser un vaste marché d’échange des
risques inhérents a tout investissement productif. » (Giraud, 2008, p. 11). Les investisseurs financiers
s’'intéressent depuis longtemps aux marchés immobiliers et la crise des subprimes n’est pas la
premiere crise dans laquelle ils sont impliqués. Déja en 1987, la crise des Savings & Loans, avait
entrainé aux Etats-Unis la faillite de plus de mille institutions financiéres du fait d’investissements
immobiliers dont les risques n’avaient su étre maitrisés. Au cours des années 1980 et 1990, ce type
de crise a également touché les principaux marchés immobiliers d’Europe et d’Asie, avec
I’éclatement de bulles spéculatives (Aveline, 2008; Nappi-Choulet, 2009). C’est en fait depuis la fin du
systeme de Bretton Woods dans les années 1970, que la finance et les institutions financieres jouent
un role de plus en plus important dans les dynamiques économiques et urbaines (Coriat, 1994;

French, Leyshon, & Wainwright, 2011).

Depuis cette méme époque, les principales métropoles d’Amérique latine connaissent un
processus de réorganisation spatiale intense (Aguilar & Ward, 2003). Leur population croit de moins
en moins vite en leur centre, leurs activités économiques se relocalisent a I'échelle régionale,

entrainant I'extension de leur aire urbaine et l'incorporation de toujours plus de municipalités

1 . . . . . . N . . .

On entend par « production urbaine», les dynamiques qui participent a I'organisation, la transformation et la
continuité des villes, dans leur dimension physique. Cela renvoie notamment a la construction d’immeubles et
d’infrastructures.
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périphériques. Ces métropoles se caractérisent désormais par une urbanisation a I’échelle régionale
qui se structure autour de podles urbains secondaires fortement liés au pdle central d’origine
(Gwynne, 1985; Habitat, 1996). Cette nouvelle organisation polycentrique et régionale est souvent
reliée, dans la littérature, aux transformations économiques que ces métropoles ont connues depuis
les années 1970 et 1980 (dans le cas de Mexico, voir notamment Aguilar & Ward, 2003; Hiernaux,
1999; Pradilla Cobos & Lopez Marquez L., 2008). Alors que I'économie de la plupart des pays
d’Amérique latine était organisée autour d'un systéeme économique protectionniste
d’Industrialisation par Substitution aux Importations® (1S1), des réformes néolibérales ont ouvert ces
pays a la compétition internationale, ce qui a entrainé la désindustrialisation de leurs principales
métropoles et une relocalisation des activités économiques au sein des espaces nationaux (Garza,

2000, 2008).

La plupart des travaux qui explique I'impact de ces transformations économiques sur les
transformations urbaines se concentre sur les comportements et les stratégies des entreprises telles
que les industries manufacturiéres ou les entreprises de services avancés : intégrées dans un systéme
économique dans lequel les relations avec les autres pays deviennent primordiales, les entreprises
ont besoin de se relocaliser pour se rapprocher des marchés d’approvisionnement, de consommation
et/ou de main d’ceuvre. Le cas du Mexique est exemplaire : aprés la signature du Traité de Libre
Echange d’Amérique du Nord en 1994, les entreprises mexicaines se sont tournées vers les Etats-Unis
et le Canada pour produire et distribuer. L’activité industrielle, jusque-la concentrée dans le centre
de Mexico, s’est déconcentrée en direction du Nord : a la périphérie de la métropole, a I'’échelle de la
Région Centre et au Nord du pays, a la frontiere avec les Etats-Unis. A l'inverse, les services de forte
valeur ajoutée se sont concentrés au centre de Mexico, conduisant certains auteurs a qualifier la

capitale de «ville globale » (Parnreiter, 2002).

Un autre type de firmes contribue a transformer la production urbaine en profondeur : les
entreprises immobilieres, qui proposent aux entreprises du systeme productif, des immeubles dans
lesquels réaliser leurs activités. Or, ces marchés d’'immobilier d’entreprise attirent de plus en plus les
investisseurs financiers et sont donc, par hypothése, un vecteur des transformations urbaines

entrainées par la reconfiguration de I'économie depuis les années 1970 et 1980.

? Le systeme d’Industrialisation par Substitution aux Importations est un modele économique adopté par le
Mexique et nombreux autres pays du Sud, qui consiste a protéger la production nationale par des barriéres
tarifaires, afin de construire un marché de production et consommation interne indépendant.
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La financiarisation et la concentration des investissements immobiliers

transnationaux

La présence croissante d’investisseurs financiers dans I'’économie contemporaine est
qualifiée, dans la littérature, de processus de « financiarisation ». Par ce terme, Pike et Pollard (2009)
soulignent trois éléments principaux : la multiplication d’intermédiaires financiers ; I'intensification
des risques, de l'incertitude et de la volatilité des investissements; et |'accroissement des impacts
sociaux, spatiaux et politique de leurs comportements. Les auteurs de I'Ecole de la régulation ont
contribué a qualifier I'émergence d’un nouveau régime d’accumulation capitaliste dominé par les
acteurs financiers (Aglietta, 1998; Chesnais, 1997; Lordon, 1999; Orléan, 1999). Michel Aglietta par
exemple, explique que le pouvoir financier s'impose de plus en plus a I'économie du fait de « la
croissance de la liquidité et de la profondeur des marchés de capitaux, traduisant une multiplication
de la décomposition et des transferts de risques [...] et de I'affirmation, sur ces mémes marchés, de
fonds d’investissement, en charge de la gestion d’'une épargne toujours plus importante.» (Aglietta &

Rébérioux, 2004, p.13).

A I'échelle des marchés immobiliers et du développement urbain, la financiarisation se
caractérise par toute une série de transformations permettant de faire des immeubles des actifs
financiers aussi liquides® que possible : des innovations financiéres permettant d’échanger des biens
immobiliers entre acteurs financiers, a travers par exemple mais pas exclusivement, des marchés
boursiers (Coakley, 1994; Rutland, 2010); la diffusion de nouvelles techniques d’évaluation des
risques et rendements des immeubles, comme le calcul du Taux de Rendement Interne* ou le
raisonnement en termes de diversification de portefeuille (Malle & Simon, 2009); I'émergence de
nouveaux meétiers tels que le triptyque du fund manager, de I'asset manager et du property
manager qui, respectivement, se répartissent les taches de gestion de fonds d’investissement,
d’allocation de ces fonds dans des projets immobiliers et de I'exploitation des immeubles détenus

(Nappi-Choulet, 2009).

Le développement de cette nouvelle forme d’investissement immobilier permet aux

investisseurs financiers d’investir dans des marchés immobiliers géographiquement éloignés du lieu

3 . . . . . . . N . . N
Un actif est dit « liquide » quand il est facilement cessible, c’est-a-dire qu’il peut étre vendu sans trop de
contraintes liées a la législation, a la distance, ou a la nature des acteurs en place dans les marchés immobiliers.

4 L’objectif du calcul du TRI (Taux de Rendement Interne) est d’anticiper le rendement que l'investissement

rapporterait au terme d’une période de temps déterminée. Il est actualisé c'est-a-dire exprimé en valeur
actuelle (la valeur future soustraite de I'inflation durant la période d’investissement) afin de pouvoir comparer
le rendement futur a un rendement actuel. L’objectif est de vérifier qu’un investissement immobilier est plus
intéressant qu’un placement a court terme comparable sur d’autres marchés financiers.
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ou se décident les investissements. Cependant, cette capacité d’investir a longue distance n’a pas
pris la forme d’une dispersion radicale des investissements. En effet, les investisseurs financiers se
concentrent dans les principales métropoles de la planéte et délaissent d’autres territoires moins
urbanisés (Corpataux et al., 2009; Henneberry & Roberts, 2008). La financiarisation serait ainsi un
processus qui renforcerait le processus de métropolisation observable dans la plupart des pays : les
investissements financiers contribueraient a I'accroissement du poids des plus grandes villes dans la
répartition de certaines fonctions économiques, a la concentration de la population dans les aires
métropolitaines et a 'émergence des métropoles comme nceud stratégique d’articulations des flux
nationaux et internationaux (Malézieux, 1993; Halbert, 2010). De plus, au sein de ces métropoles, les
investissements financiers se concentrent dans certains quartiers ; cela a été démontré dans le cas
de la France (Crouzet, 2003; Halbert, 2004a), de I’Angleterre (Henneberry & Roberts, 2008; Martin &
Minns, 1995), et de la Suisse (Corpataux et al., 2009). Depuis les années 90, les investisseurs
financiers transnationaux s’intéressent de plus en plus aux pays dits « émergents ». Or, la encore, les
investissements financiers sont spatialement concentrés, comme des travaux récents le démontrent
dans le cas de Mexico (David & Halbert, 2010, 2013 ; David, 2012) et de Bangalore, en Inde (Halbert
& Rouanet, 2013).

Décaler le regard vers les pays « émergents », les périphéries métropolitaines et

I’au-dela des discours financiers

A I'exception de rares contributions (dans le cas de I’Amérique latine, voir notamment
Cattaneo Pineda, 2011; Sanfelici, 2012), les investissements financiers dans les marchés immobiliers
des pays dits « émergents » sont encore trés peu analysés (Pike & Pollard, 2009). Au Mexique
pourtant, Peter Ward, Edith Jimenez et Gareth Jones anticipaient dés le début des années 90 que la
libéralisation de I'économie associée aux réformes du Président Salinas (1988-1994) allait lier de
maniere croissante les dynamiques des marchés immobiliers a celles de la finance globale (Jones,

Jimenez, & Ward, 1993).

L'intérét d’étudier la financiarisation d’un pays « émergent » tient a ce que, comme le posent
Francois Chesnais et Frédéric Lordon, la finance ne s’impose pas a tous les pays de la méme fagon
(Chesnais, 2001; Lordon, 1999). La finance internationale est, selon Frédéric Lordon, « un systéme de
contraintes globales communes, s'imposant unanimement a la plupart des économies et pesant
lourdement sur leurs arrangements institutionnels respectifs », mais la configuration du régime
d’accumulation financier varie selon les territoires (Lordon, 1999, p. 1). Ces deux auteurs soulignent

gue ce qui distingue les pays « émergents » des pays « occidentaux » tient a leur différentiel de
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crédibilité face aux investisseurs financiers : en cas de crise, ces derniers se réfugient dans les pays
« développés » et fuient les pays « émergents » dans lesquels ils réalisent des investissements qu’ils
considerent comme plus risqués. Cette hypothése reste a démontrer tant la compréhension des

modalités d’imposition de la finance a ces pays « émergents » est encore limitée.

D’autre part, étudier I'introduction de la finance dans les marchés immobiliers de Mexico
permet de décaler le regard puisque, alors que la plupart des analyses jusque-la développées porte
sur I'intérét des investisseurs financiers pour les marchés de bureaux (Charney, 2007; Henneberry &
Roberts, 2008; Lizieri & Ebrary, 2009; De Magalhdes, 1996), a Mexico, ce sont les marchés de parcs
industriels et de centres commerciaux qui sont privilégiés par les investisseurs financiers. Cela a un
double intérét. D’'une part, cela éclaire le fait que la métropolisation et la financiarisation ne
concernent pas seulement la concentration des bureaux au centre des métropoles, mais également
le redéploiement spatial de réseaux logistiques et de la distribution commerciale. D’autre part, ceci
permet d’éclairer les dynamiques des espaces périphériques de la région métropolitaine, en
contrepoint d’une littérature dont les analyses de la globalisation économique a Mexico portent
principalement sur la partie centrale de la métropole (Crossa, 2004; Davis, 1994, 2007; Negrete,
2009; Parnreiter, 2002; Valenzuela, 2007). Ainsi, c’est a I’échelle de la région métropolitaine de
Mexico (appelée aussi Région Centre) que nous avons entrepris de recenser les investissements

financiers transnationaux dans les marchés d’'immobilier d’entreprise (Figure 1).

L'enjeu scientifique est ici dimportance puisque la réorganisation des métropoles
d’Amérique latine - et notamment de celle de Mexico — est de plus en plus un processus d’échelle
régionale. Adrian Aguilar écrit que « c’est dans la pénombre, c’est a dire dans I'aire péri-urbaine, que
se déroulent les processus [urbains] contemporains importants. » (Aguilar & Ward, 2003, p. 18). La
région métropolitaine de Mexico a deux visages : celui du Distrito Federal, Etat d’origine de la
métropole, et celui de la périphérie qui s’étend sur I'Etat de Mexico et vers les Etats voisins de
Toluca, Querétaro, Puebla et Cuernavaca (Graizbord et al., 2003; Hiernaux, 1999; Iracheta Cenecorta,
2004). Si le DF constitue une vitrine de la ville globale ou compétitive, la fracture entre ce dernier et
sa périphérie ne doit pas étre négligée. L'Etat d’origine de Mexico concentre les activités
économiques les plus rémunératrices, les populations les plus aisées et des services urbains denses.
Quant aux municipalités de la métropole situées a la périphérie - dans I'Etat de Mexico notamment -
celles-ci hébergent désormais plus de la moitié des 22 millions d’habitants de la métropole, mais leur
niveau de revenu moyen n’est que de deux tiers de celui des habitants du DF (INEGI, 2006, 2010), la
valeur de leurs logements est bien en dessous de celle du DF et leurs entreprises ne produisent que

18% de I'ensemble de la valeur ajoutée de la métropole de Mexico (INEGI, 2010). Or, les politiques
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publiques menées dans le DF contribuent a renforcer cette polarisation : la rénovation du centre
historique congu pour accueillir les touristes (Crossa, 2006; Paquette, 2006), la construction du
deuxieme étage de la rocade périphérique, le déploiement du réseau de Métrobus, la mise en service
de vélos et voitures en libre-service, constituent autant d’exemples d’investissements dans la zone
centrale. Mais, au-dela des frontieres du DF, les quartiers de logement social ne cessent de s’étendre,
sans planification ni services urbains suffisants. D’'importants axes routiers ont été construits qui
permettent la circulation a I'échelle régionale, mais le métro ne traverse toujours pas les frontieres
du DF et les transports publics sont encore loin de satisfaire les besoins des habitants qui, pour la

plupart, doivent réaliser des trajets journaliers de 2 a 4 heures pour relier leur lieu de travail.

Figure 1 : Etats et aires urbaines composant la région métropolitaine de Mexico

"~ Etat de Querétaro

Aire urbaine
\ " de Querétaro
Etat d’Hidalgo

Aire urbaine - |
de Pachuca — |
Etat de Mexico

Aire urbaine de Mexico \
\

/ . FEtatde Tlaxcala
Aire urbaine [ ‘ )
Aire urbaifi 7 D ‘ : ; L

7
de Toluca § {
\ 5 \ \ B
\ ¢ \ 4
. ) f ~ Oy
2 PRUAT [ Aire urbaine
Airg urbaine de Puebla
M€ Cuernavaca
Etat de Morelos .‘/' Etat de Puebla

Source : L. David et R. Yver, 2012, d’aprés Metropoli, 2007.

Cependant, mener des recherches a la périphérie d’une région métropolitaine comme celle
de Mexico reste difficile, notamment pour des raisons pratiques, ce qui peut contribuer a expliquer la

rareté des travaux académiques. L’'enquéte sur le terrain est rendue complexe, par exemple, par
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I’absence d’adresses précises au-dela du DF. S’en suivent de longues explications pour la moindre
prise de rendez-vous : « Une fois sur la route Mexico-Querétaro, tournez a droite apres 'usine Ford,
ensuite tournez a gauche, vous passerez devant un ferrailleur et juste avant le super marché E/ Zorro,
prenez a gauche ; c’est une grille en fer gris. ». Cette partie de Mexico ne fournit aucun repére pour
qui est habitué a se déplacer dans des villes organisées et planifiées. La plupart des habitants du DF
ne s’y aventure d’ailleurs jamais. Le territoire est traversé de voies rapides a quatre parfois huit voies
et les routes secondaires sont en mauvais état et congestionnées du fait de leur étroitesse et des
commerces informels qui s’accumulent a leurs abords. De plus, cette partie de la métropole de
Mexico est réputée pour étre dangereuse. Il est donc tout aussi difficile de s’y repérer
géographiquement que politiquement : venant du DF ou de I'étranger, il n’est pas aisé de mesurer

guels intéréts nos questions peuvent contrarier.

Enfin, cette thése cherche a décaler le regard par rapport aux discours diffusés par les
acteurs de la finance transnationale sur les marchés immobiliers. En effet, ces acteurs utilisent
beaucoup la sphére publique pour diffuser leurs idées et leur diagnostic de I’évolution de I'économie.
A Mexico, les journaux spécialisés et non spécialisés receuillent de nombreuses interviews des
investisseurs financiers transnationaux et des promoteurs immobilier qui travaillent avec eux. Ceux-ci
participent également a de nombreuses rencontres publiques et congrés aux cours desquels ils
s’expriment. A Mexico, leur discours est celui du changement : selon eux I'immobilier ne doit plus se
faire comme avant, les besoins ont évolués - notamment en vertue du fait que les entreprises
multinationales externalisent de plus en plus leur immobilier -, les promoteurs devraient modifier
leur modéle économique, les maniéres de travailler et la division des taches devraient changer, etc.
Leur thése est en fait celle de la nécessaire financiarisation des marchés immobiliers, et c’est ce

genre d’informations auxquelles on accede en premier au début d’une recherche sur I'immobilier.

Or, a Mexico - et sans doute, dans la plupart des métropoles de pays dits « émergents » - des
promoteurs ont une activité trés importante dans les marchés d’immobilier d’entreprise, mais ne
formulent aucun discours sur leur activité, ne commentent jamais I'actualité et restent trés discrets —
pour ne pas dire opaques - sur les transactions qu’ils réalisent. Certains n’ont pas méme de site
Internet et la plupart refuse de donner des interviews. Pourtant, le recensement des immeubles
d’entreprise construits depuis 1994 révele que leur réle dans la production urbaine de Mexico n’est
pas a négliger. Le discours des acteurs de la finance transnationale doit donc étre contrebalancé par
une analyse de ces promoteurs discrets mais importants, qui ne s’associent pas aux investissseurs
financiers transnationaux, pour bien apprécier la mesure de la financiarisation des marchés

d’'immobilier d’entreprise de Mexico.
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D’autre part, les discours des acteurs financiers véhiculent des critéres d’appréciation a
considérer avec précaution: ils distinguent ainsi les promoteurs dits « professionnels »,
« sophistiqués », « modernes » ou « institutionnels ». Ces discours invitent rapidement a opposer les
professionnels de I'immobilier « modernes » aux « traditionnels ». Or, ces qualificatifs sont porteurs
de jugements socialement construits qu’il est nécessaire de considérer comme tels dans I’analyse. Ils
qualifient des stratégies et des modéles économiques différents dont I'efficacité n’est qu’affaire de
jugements situés. Décaler le regard consiste donc, dans cette these, a prendre a distance les discours
des acteurs financiers : il s’agit d’analyser ceux-ci sans se limiter a eux, afin d’embrasser également le
point de vue des acteurs non financiers, et notamment des promoteurs immobiliers qui négocient,
permettent ou empéchent la financiarisation des marchés immobiliers de Mexico. C'est ce que
permet de faire une approche qui analyse tant le réseau financier transnational que les territoires

dans lesquel il cherche a s’insérer.

L’'introduction des investisseurs financiers transnationaux dans des marchés

d’'immobilier d’entreprise

Depuis la signature du traité de libre-échange d’Amérique du Nord en 1994, les
investissements financiers transnationaux réalisés dans les marchés d’'immobilier d’entreprise de la
région métropolitaine de Mexico ont été le fait de dix-neuf investisseurs financiers étrangers. Ces
investisseurs ont été recensés au cours d’une recherche de terrain réalisée entre 2007 et 2010. Des
informations ont été collectées par la fréquentation des salons de I'immobilier, 'analyse de la presse
générale et spécialisée et la réalisation d’entretiens semi-directifs avec les principaux acteurs

identifiés dans les marchés d’immobilier d’entreprise de Mexico.

Cette theése analyse donc un aspect de la financiarisation de I'immobilier a Mexico : celui des
investissements réalisés par des investisseurs financiers transnationaux c’est-a-dire des fonds
d’investissement cotés ou non-cotés, des fonds de pension, des fonds souverains, ainsi que des
compagnies d’assurance réalisant des investissements dans différents marchés pour leur propre
compte et le compte de tiers. La recherche a été menée en « suivant » ces acteurs, c’est-a-dire en
analysant comment ils réalisaient leurs investissements, ou ils les réalisaient et avec quels acteurs ils
étaient en relation au cours de ce processus. Cela a pour conséquence qu’il ne sera pas question de
la reconfiguration du secteur bancaire mexicain dans cette these, notamment parce que les dix-neuf
investisseurs financiers transnationaux repérés dans les marchés d'immobilier d’entreprise n’ont pas

soulevé ce fait comme important. Quant aux innovations financiéres réalisées sur les marchés
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boursiers mexicains, on évoquera la création tardive (en 2011) de la premiére REIT> mexicaine
disposant d’un portefeuille immobilier industriel. Cependant, cette modalité de la financiarisation de
I'immobilier n’est pas au centre de cette these puisqu’il reste encore trop peu développé pour

I'immobilier d'entreprisee.

Cette theése analysera donc les modalités par lesquelles les dix-neuf investisseurs financiers
transnationaux identifiés, porteurs de logiques et pratiques financiéres, parviennent a s’insérer (ou
non) aux marchés d’'immobilier d’entreprise de Mexico, afin de comprendre comment ils contribuent
a la réorganisation des activités économiques dans la région métropolitaine de Mexico. L'objectif est
de poursuivre les travaux inspirés de I'Ecole de la Régulation afin de mettre a jour les modalités
d’imposition des logiques et pratiques financiéres a des marchés préalablement construits et
organisés. Pour cela, et dans la continuité des travaux de John Henneberry et de la sociologie
économique (Guy & Henneberry, 2000, 2002), I'approche adoptée dans cette thése concoit
|’économie comme encastrée dans le social. L'analyse de l'introduction d’investisseurs financiers
transnationaux dans les marchés immobiliers de Mexico se structurera autour de deux concepts :

celui de réseau et celui de territoire.

Le concept de réseau, tout d’abord, permet de suivre I'ensemble du processus de décision des
investissements immobiliers depuis le comité qui décide des investissements — généralement situé
aux Etats-Unis — jusqu’a I'achat des terrains et la construction dans la métropole de Mexico. Les
enseignements de la Théorie de I’Acteur Réseau sont mobilisés a cette étape afin de porter une
attention particuliére au formalisme qui caractérise la coordination au sein des réseaux, et a leurs
efforts d’expansion et d’intégration de nouveaux éléments tels que des promoteurs, des terrains ou
des immeubles. Mais, au contraire de I’ANT, les actants’ du réseau financier transnational seront
considérés comme situés et institués afin de poursuivre |'approche territoriale de la financiarisation
développée par Olivier Crevoisier et ses collegues de I'Université de Neuchatel (Corpataux, et al.,
2009; Crevoisier, 2008a, 2008b, Theurillat, 2011a). Le concept de territoire sera alors le deuxiéme

concept mobilisé dans cette these. Il fait référence a une portion d’espace sur lequel un réseau

> Une REIT est le sigle anglophone de Real Estate Investment Trust. Il s’agit d’une figure juridique créée aux
Etats-Unis puis adoptée par un nombre croissant de législations nationales a travers le monde, permettant de
coter en Bourse un portefeuille d'immeubles tout en bénéficiant d’exonérations fiscales plus ou moins
importantes selon les pays.

6 . . ™ s . . P . . . . A .

Dans les marchés d’immobilier résidentiel, les marchés boursiers mexicains jouent un réle plus important
puisque, notamment, les plus importants promoteurs résidentiels sont cOtés a la Bourse de Valeurs mexicaine.
Cependant, 'immobilier résidentiel n’est pas I'objet de cette these.

7 . .
Les travaux de I’ANT raisonnent plus en termes d’actants que d’acteurs afin de prendre en compte que les
éléments qui animent le réseau sont autant humains que non-humains.
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social parvient a imposer ses modes de faire et de penser, afin d’exploiter les ressources et les
hommes qui s’y trouvent. Puisque cette thése se concentre sur I'analyse des marchés d’'immobilier
d’entreprise de la région métropolitaine de Mexico, elle cherche a identifier les différents territoires
dans lesquels ces marchés sont encastrés. Alors, l'introduction d’investisseurs financiers
transnationaux dans les marchés immobiliers de Mexico sera analysée comme la confrontation d’un
réseau financier transnational a des territoires, construits et dominés par des réseaux sociaux

préexistants, porteurs de logiques et de pratiques immobilieres alternatives, voir concurrentes.

Ce cadre conceptuel permet de considérer la dimension politique de I'introduction d’acteurs, de
pratiques et de logiques financiers dans un marché immobilier. Dans le déploiement de la finance a
travers des objets urbains, les rapports de pouvoir sont loin d’étre absents. Les investisseurs
financiers transnationaux sont non seulement des propriétaires d’importants immeubles au sein des
métropoles, mais ils diffusent aussi une nouvelle division du travail immobilier et de nouvelles
pratiques qui leur permettent d’accéder plus facilement a des opportunités d’investissement. Pour
les professionnels de I'immobilier non-financiers établis dans ces métropoles, et pour les autorités
publiques compétentes, I'enjeu est alors de conserver et/ou accroitre le contrdle gu’ils ont sur le
développement immobilier et urbain. Le contrdle de ce processus de développement permet en effet
aux professionnels privés de capter des plus-values, et aux autorités publiques de capter des revenus
fonciers et de défendre — en théorie - I'intérét général. Cette thése cherche a démontrer que c’est
leur confrontation avec des territoires préalablement construits et organisés qui explique dans quelle
mesure les investisseurs financiers transnationaux parviennent a transformer (ou non) certaines

zones de la région métropolitaine de Mexico.

These, hypotheses et développement de la these

La problématique de cette thése se pose donc en ces termes : Comment la confrontation du
réseau financier transnational a des territoires préalablement construits et organisés, et dans lesquels
sont encastrés les marchés immobiliers de Mexico, explique la contribution des investisseurs
financiers transnationaux a la production urbaine de cette région métropolitaine ? Quatre hypothéses
sont a la base de la démonstration (leur présentation détaillée est réalisée dans le chapitre 4). D’une
part, il s’agit de démontrer comment les investissements immobiliers financiers transnationaux sont
réalisés par un réseau financier transnational, coordonné autour de normes, pratiques, techniques et
logiques financieres et cherchant a s’étendre en intégrant de nouveaux acteurs, réseaux
d’information, terrains et immeubles. La deuxiéme hypothese est que ce réseau est ancré dans

différents territoires qu’il cherche a connecter. La troisieme hypothése a tester pose que les
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modalités de coordination d’éléments hétérogenes au sein du réseau financier transnational
contraignent son fonctionnement et sa capacité d’expansion. Enfin, la derniére hypothése est que le
réseau financier transnational se confronte a des territoires préalablement construits et organisés
qui conditionnent le fonctionnement des marchés d’immobilier d’entreprise de la région
métropolitaine de Mexico, et en particulier leur degré d’ouverture. La démonstration de cette
derniere hypothese se limitera aux territoires situés au sein de I'aire urbaine de Mexico qui s’étend
essentiellement sur le Distrito Federal et I'Etat de Mexico (Figure 1), la ol se concentre la majorité

des investissements financiers.

Cette thése s’organise en quatre parties. La premiere, de nature théorique, retrace le débat qui a
progressivement articulé la question de la financiarisation de I'’économie a celle de la production
urbaine. Elle est composée de quatre chapitres. Le premier reprend d’abord les travaux de I'Ecole de
la Régulation qui ont identifié I'émergence d’un nouveau régime d’accumulation — le capitalisme
financiarisé — et le différentiel fondamental de crédibilité entre les pays dits « développés » et les
pays dits « émergents », qui fait que la finance s’'impose différemment selon les pays. Il ressort de ces
travaux que les modalités d’'imposition de la finance aux marchés immobiliers sont encore mal
connues. Le chapitre 2 entreprend alors d’analyser les travaux qui ont jusque-la été développés sur
les processus de financiarisation de I'immobilier et de production urbaine. Inspirés de I'Ecole de la
Régulation, de I"’économie territoriale et de la sociologie économique, ces contributions invitent a
considérer les processus et logiques économiques comme imbriquées dans les processus et logiques
sociaux, et a analyser la financiarisation comme la construction territoriale de la liquidité des
capitaux, c’est-a-dire comme un processus construit par des acteurs situés et institués et qui résulte
en la transformation des arrangements formels et informels préexistants. Le chapitre 3 cherche a
compléter ces travaux sur la financiarisation de I'immobilier par des enseignements développés dans
le champ de la sociologie économique et politique. Ces derniers mettent a jour la dimension sociale
et politique des marchés immobiliers, et aident a réinterroger sous ce prisme le processus de
financiarisation. Le chapitre 4 pose alors le cadre conceptuel mobilisé par la recherche doctorale,

ainsi que la problématique, les hypotheéses et le protocole de recherche suivi.

La partie2 analyse les évolutions de l'organisation spatiale de Mexico et replace les
investissements financiers transnationaux dans ces dynamiques. Le chapitre 5 souligne comment les
dynamiques urbaines s’articulent désormais a I'échelle de la région métropolitaine de Mexico : d’une
part, on assiste a la concentration de la production de richesses dans le centre de I'agglomération de
Mexico, de 'autre, les activités industrielles et commerciales sont redéployées sur sa périphérie et
dans les aires urbaines voisines. Le chapitre 6 identifie la localisation et les caractéristiques des

investissements immobiliers transnationaux réalisés dans cette métropole de 1994 a 2010. On y
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observe que ceux-ci participent a I’expansion urbaine de la métropole et a sa structuration régionale
tout en représentant une part réduite des investissements immobiliers réalisés dans la métropole
depuis les années 1990. On soulignera en creux la trés faible présence des investisseurs financiers

transnationaux dans les marchés de bureaux du centre de la métropole.

La partie 3 porte sur la premiere dimension explicative mobilisée pour comprendre la localisation
et la nature des investissements financiers transnationaux observés dans la région urbaine de
Mexico. J'y insiste sur le caractere transnational du réseau financier étudié et sur le formalisme du
fonctionnement de ce réseau, fondé sur des pratiques et outils contraignants, qui sont construits et
utilisés hors du Mexique. Cette partie est constituée de deux chapitres. Le chapitre 7 analyse le
processus de décision des investissements, au sein du réseau financier transnational et démontre
que son fonctionnement est contraint par des pratiques situées et instituées aux Etats-Unis
principalement (puisque la majorité des investisseurs étudiés y a ses équipes). Le chapitre 8 montre
gue ce réseau financier transnational a besoin de s’ancrer dans les territoires de Mexico, a travers la
mobilisation de promoteurs partenaires et la mise en place d’'une nouvelle division du travail
immobilier notamment. Ce processus d’ancrage n’est pas sans rencontrer de nombreuses réticences
aupres d’autres acteurs des marchés d’immobilier d’entreprise de la région métropolitaine de
Mexico. Il sera démontré que ces difficultés, tenant a des contraintes « internes » du réseau financier
transnational, constituent un premier facteur explicatif de la contribution des investissements

financiers transnationaux aux transformations de la région métropolitaine de Mexico.

Mais cette présence relativement limitée des investissements financiers transnationaux dans
la partie centrale de I'aire urbaine de Mexico, ne s’explique pas uniquement par des facteurs internes
au réseau financier transnational. La quatrieme et derniére partie démontre que l'insertion des
investisseurs financiers transnationaux est plus ou moins facilitée selon les territoires dans lesquels
les marchés immobiliers sont encastrés. Le chapitre 9 cherche tout d’abord a renseigner le réle de
promoteurs discrets mais tres présents dans les marchés d’immobilier d’entreprise du DF, afin de
mieux comprendre face a quels réseaux sociaux et professionnels les investisseurs financiers
transnationaux se trouvent confrontés. Le chapitre 10 explique ensuite le pouvoir de ces promoteurs
« non-financiers » du DF afin de mettre a jour comment la confrontation peut tourner au
désavantage des investisseurs financiers transnationaux. Le contraste apparait ainsi fortement entre
les marchés d’'immobilier d’entreprise du DF et ceux de la périphérie, ou les investisseurs financiers
transnationaux trouvent plus facilement des partenaires qui les intégrent au systeme social qui

organise les marchés immobiliers et leur donne acces a des opportunités d’investissement.
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PARTIE 1: QUAND LA FINANCE TENTE DE
S'IMPOSER A LA PRODUCTION URBAINE

Cette premiére partie analyse la littérature qui a été jusque-la
développée sur les questions de financiarisation et de production

urbaine, afin de positionner le présent travail de these.

Quatre chapitres constituent cette partie. Le premier pose les deux
questions a la croisée desquelles se trouve le travail de thése ici
développé. Le deuxiéme analyse les travaux qui ont jusque-la été
menés pour expliquer le processus de financiarisation de I'immobilier
et son impact sur la production urbaine. La plupart des travaux
mobilisés dans ce chapitre développent des approches hétérodoxes de
ce fait économique. Le chapitre suivant argumentera qu’ils peuvent
étre utilement complétés par des travaux de sociologie économique et
politique. Le chapitre 4 présentera alors le cadre théorique de cette
these, ainsi que sa problématique, les questions de recherche définies

et le protocole de recherche qui a été suivi.



CHAPITRE 1 : Les modalités d'imposition de la
finance et ses impacts sur la production
urbaine: une entrée par les marchés

immobiliers.

La question de la financiarisation de I’'économie et des marchés
immobiliers s’est progressivement construite depuis les années 1970,
suite aux transformations observées dans le fonctionnement de
I’économie de nombreux pays. L'ensemble des travaux développés
jusque-la laisse en suspens deux interrogations : I'une tient aux modalités
d’imposition de la finance a des marchés toujours plus nombreux ; I'autre
a la tendance des investissements financiers a étre concentrés dans les
métropoles. Cette thése cherchera a lier ces deux interrogations afin

d’expliquer I'impact de la financiarisation sur la production urbaine.
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I. La progressive imposition de la finance

A.L’émergence d’une nouvelle organisation économique depuis les années

1970

Comme l'explique Benjamin Coriat, depuis la fin des années 1960 la plupart des pays
occidentaux a connu une forte hausse du chdomage, une baisse continue des taux de profit et la
croissance est devenue de plus en plus instable (Coriat, 1994). A partir de la dépression de 1974/75,
la « stagflation » désoriente les théories économiques classiques. Les instruments keynésiens de
relance et de réduction du chdmage ne fonctionnent plus. Les économistes se retrouvent confrontés
a une nouvelle organisation économique, moins marquée par de longues périodes de croissance que

par des crises récurrentes.

Face a ces imperfections du marché et a l'instabilité manifeste du capitalisme, les analystes
des marchés modifient progressivement leur approche et prennent de plus en plus en compte le role
des « institutions ». D’un c6té, des économistes pointent les rigidités institutionnelles qui empéchent
les marchés de se rééquilibrer (notamment les régles du travail qui empéchent que, face a la hausse
du chémage, les salaires se réduisent). De I'autre, des sociologues recommencent a s’intéresser aux
comportements économiques sur la base des quatre mécanismes qu’ils observent dans I’analyse de
tout comportement social : les institutions, les réseaux, le pouvoir et la cognition (Dobbin, 2004a, p.
3). lls renouent ainsi avec l'intérét des péres de la sociologie pour I'analyse des phénomeénes

économiques (Durkheim, 1893; Marx, 1876; Weber, 1904).

Benjamin Coriat souligne que les théories qui eurent le plus de succes sont celles qui
considerent les institutions comme des éléments perturbateurs qui empéchent I'ajustement des
marchés. C'est en effet sur la base de ces théories que les politiques de libéralisation des économies
ont été mises en ceuvre par les gouvernements occidentaux. Les réformes du Président Ronald
Reagan aux Etats-Unis (1981-1989) et de la premier ministre Margaret Thatcher en Angleterre (1979-

1990) marquent ainsi le début d’une nouvelle organisation politique et économique.

Les secteurs économiques vont étre progressivement libéralisés, et particulierement le
secteur financier. Les premieres mesures de libéralisation du secteur financier ont été prises dans les

années 1970 aux Etats-Unis puis ont progressivement été adoptées par la plupart des pays, bien
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gu’avec des formes variables (Giraud, 2001, p. 193). Des politiques publiques vont étre mises en
place, qui vont transformer le secteur bancaire afin de favoriser le développement d’'un marché
financier « global». Ces réformes se résument par trois mouvements: déréglementation,
décloisonnement et désintermédiation. A partir des années 1970 aux Etats-Unis, puis, par des effets
de diffusion, en Europe, en Asie et dans les pays dits «émergents», I'Etat se retire du financement
des entreprises privées et publiques et les banques sont mises en concurrence grace a une
déréglementation du secteur. La plupart des regles de fonctionnement du systéme financier, comme
par exemple celles encadrant les taux d’intérét ou les commissions, sont ainsi supprimées pour ne
plus entraver la « concurrence parfaite ». Les barrieres légales et réglementaires nationales a la
circulation des capitaux sont également abolies. Les marchés bancaires, financiers, monétaires, ou de
change sont décloisonnés : une méme institution peut dorénavant se financer aupres des banques,
acheter des actions et spéculer sur les taux de change. Les banques développent de nouveaux
produits tels que des fonds d’investissement et des portefeuilles cotés, alors que de nouvelles
institutions apparaissent, offrant crédits a la consommation ou fonds de placement. Enfin, les
marchés sont désintermédiés : les entreprises n’ont plus besoin de passer par une banque pour
accéder a des sources de financement financiéres telles que des bons du trésor ou des titres cotés en
Bourse. Les marchés financiers deviennent alors des sources de financement de plus en plus

importantes pour les entreprises, au détriment des banques.

Avec ces réformes, non seulement la concurrence entre les banques s’accroit, mais de
nouvelles institutions financiéres se développent également, qui les concurrencent et contribuent a
rendre les marchés du financement encore plus complexes et transnationaux. Les modalités de crédit
se multiplient ainsi que leur mode de financement grace a de nombreuses innovations financieres. La
multiplication des structures d’investissement financier a conduit a ce que la taille des portefeuilles
détenus par les investisseurs soit multipliée par 2.2 entre 2000 et 2006 (Figure 2). Alors qu’en 2000,
les 10 000 plus grands investisseurs du monde géraient pres de 12 800 milliards de dollars, en 2006,
la valeur de leurs actifs en gestion atteignait plus de 28 800 milliards de dollars. Les institutions de
gestion d’investissement pour compte de tiers — que I'on appellera par la suite les « investisseurs
financiers transnationaux », ce qui sera justifié dans le chapitre 4 — qui ont le plus augmenté leur
portefeuille sont les brokers, les fonds souverains, les fonds spéculatifs et les gestionnaires pour tiers

(Dupuy & Lavigne, 2009, p. 40).
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Figure 2 : Typologie des investisseurs et évolution de leurs portefeuilles d’actifs (en millions de dollars)
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