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Introduccion

El capital en el siglo XXI, de Thomas Piketty (2014), se ha convertido en uno de los libros clave de la economia
politica y de las ciencias economicas contemporaneas. Aunque Piketty nunca menciona la financiarizacion
de los bienes raices, su analisis de los desarrollos de largo plazo como una “metamorfosis del capital” es
indicativo de la financiarizacion. Sus datos muestran que en Francia y en el Reino Unido la proporcion capital
— ingresos siguid una curva en forma de U en el periodo comprendido entre el siglo XVIII y el siglo XIX.
Un stock de capital estable en el rango del 600 por ciento de los ingresos a lo largo de los siglos XVIII y XIX
se baso ampliamente en las tierras agricolas y de manera creciente en las salidas de inversiones coloniales.
Después de la Primera Guerra Mundial, la proporcion capital - ingresos descendié dramaticamente, solo
para volver a crecer desde la década de 1970. Este retorno hacia una gran proporcion capital - ingreso fue
impulsada en gran medida por los bienes raices, es decir, una relacion nuevamente basada en la tierra, aunque
ahora predominantemente en tierra urbanizada, en lugar de tierra agricola. Desde la década de 1950 hasta
la de 1990, los datos de Piketty muestran que la riqueza de los bienes raices, como parte del capital total, se
mantuvo estable en un 40 por ciento, aunque aumento rapidamente en relacion con los ingresos. Sin embargo,
en las ultimas dos décadas, la dimension de los bienes raices se incrementé en un 58 por ciento del stock total
de la riqueza y en un 300 por ciento de los ingresos anuales en 2010.

En esta larga duracion expuesta de la composicion transformadora del capital, Piketty demuestra que el valor
actual de los bienes raices, en relacion con el valor total del capital y de los ingresos, verdaderamente no
tiene precedentes historicos. La explicacion del incremento de la proporcion capital - ingreso, en la teoria de
Piketty, radica en las “leyes” generales del capitalismo. Por un lado, encontramos el declive de la economia de
flujos, la tasa de crecimiento del ingreso nacional, conducida fundamentalmente por el cambio demografico.
Por otro lado, encontramos la combinacion de una tasa sostenida de ahorro y rendimientos de inversion (R)
mayores que el crecimiento econémico (G), es decir, R es mayor que G, lo que permite al stock de capital
crecer en relacion con el ingreso anual o la produccion economica. Por lo tanto, el stock de capital se infla
proporcionalmente a los flujos de ingreso y produccion. Lo que senalan las leyes de Piketty, es que se espera
que en el siglo proximo crezca el papel de los bienes raices, residenciales y comerciales, como depositos
de valor para la creciente relacion capital — ingreso. Aqui es donde la amplia teoria de Piketty acerca del
capitalismo se cruza con los campos interdisciplinarios no sélo del estudio de los bienes raices, sino de los
estudios sobre la financiarizacion.

Desafortunadamente, Piketty no profundiza en las amplias implicaciones del creciente papel de la riqueza
inmobiliaria - habitacional en la economia politica (mas alla de la desigualdad). Para valorar tanto los arreglos
socioeconémicos como las consecuencias de la creciente funcion de reserva de valor de los bienes raices,
necesitamos contextualizarlos en mas amplios procesos y debates contemporaneos y salir del estrecho universo
metodologico de las ciencias econémicas. En otra parte hemos argumentado que la estructura institucional e
ideacional, bajo la cual la metamorfosis del capital tiene lugar, no es un subproducto derivado de la ecuacion
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R es mayor que G, sino que es central para su desarrollo y deberia, por lo tanto, estar en el corazon del
analisis que intenta comprender su diversidad a través del espacio y del tiempo (Fernandez y Aalbers, 2017).
Los bienes raices han cobrado mayor importancia en la economia politica de las tres ultimas décadas, no
fundamentalmente en términos de la produccion de vivienda, sino como deposito de valor.

La transformacion de los mercados inmobiliarios bajo el capitalismo financiarizado esta ausente en la
explicacion de Piketty sobre como el capital crecientemente se ha transformado en bienes raices. El cambio
de una economia de posguerra orientada a la produccion y liderada por los salarios hacia un régimen de
acumulacion financiarizada basado en la deuda en la era de la globalizacion financiera (Boyer, 2000) es
fundamental para comprender la nueva centralidad de los bienes raices en la economia politica, no solo en el
norte global, sino crecientemente también en el sur global (por ejemplo, Rolnik, 2013; Shatkin, 2017). Bajo
las condiciones de la financiarizacion, los bienes raices se convirtieron en dominantes en los balances de los
hogares (la propiedad como activo y la deuda como una obligaciéon) y de las instituciones financieras (los
préstamos como un activo que permite a los bancos pedir prestado mas por el lado del pasivo), alterando asi
las relaciones de poder y el comportamiento condicionante (Hudson, 2012; Lazzarato, 2012). Las finanzas
desempenaron un papel crucial en este proceso, pues la circulacion de capital en la economia global de la
posguerra estuvo cada vez mas mediada a través de un grupo selecto de instituciones financieras (que operan
globalmente) y otros canales intermediarios (Sweezy, 1994). Con las finanzas y los bienes raices cada vez mas
interdependientes, podemos pensar en un “nexo entre bienes raices y finanzas” para denotar las conexiones
intensificadas entre ambos sectores (Aalbers, 2016).

En este capitulo, primero hacemos la pregunta: ;Por qué los bienes raices son un objeto de financiarizacion? Este
capitulo discutira diferentes respuestas a esta pregunta a través de un enfoque puesto tanto en los bienes raices
comerciales (oficinas, servicios, comercio minorista, etc.) como en los bienes raices residenciales (vivienda).
Prestamos atencion al papel clave de los mercados hipotecarios - incluyendo la discusion sobre la titulizacion
-, pero también al aumento de los vehiculos de inversion como fondos de capital privado, fondos de cobertura
o alto riesgo, fondos cotizados? y trust o fideicomisos de inversion inmobiliaria [REIT por sus siglas en inglés’]
en ambos mercados inmobiliarios, los residenciales y los comerciales. A lo largo del capitulo, discutimos el
papel del Estado en la regulacion y facilitacion de la financiarizacion de los bienes raices. Ademas de mirar
diferentes mercados y actores “financiarizados”, también mostramos como el nexo entre los bienes raices y las
finanzas (con el Estado como parte de la ecuacion) ha permitido diferentes formas de financiarizacion de los
bienes raices.

2 Nota del traductor: Traduje “Listed funds” como Fondos cotizados. Los fondos listados se refieren a aquellos fondos que cotizan acciones al estar
listados en la bolsa de valores.

3 REIT: Real Estate Investment Trust.

Aalbers, M. B, Fernandez, R., y Wijburg, G. (2021). La financiarizacion de los bienes raices.Revista INVI, 36(102), 217
215-234. https://doi.org/10.4067/S0718-83582021000300215




revistainvi

iPor qué los bienes raices son objeto de financiarizacion?

Losbienesraicessiempre hansido dependientesde lasfinanzas, yasea que unaunidad se compre individualmente
o como parte de un portafolio mas grande. En el pasado (aqui somos conscientemente vagos, ya que esto es
diferente para diferentes paises), la financiacion inmobiliaria se ofrecia a través de canales separados, es decir,
separados de otros canales bancarios y financieros. La propiedad de la vivienda hipotecada, por ejemplo,
solo era posible si se realizaba un considerable pago inicial y el resto del precio de la vivienda se financiaba
normalmente a través de instituciones especializadas, como sociedades de construccion, instituciones de
ahorro y crédito, Bausparkassen®, cajas [en esparol en el originall], bancos de ahorro y uniones de crédito. En
muchos paises, a los bancos generales solo les ha sido permitido estar activos en el mercado hipotecario durante
un par de décadas. Generalmente los Estados trataron favorablemente a estos prestamistas especializados en
hipotecas, en términos de condiciones e impuestos.

Los bienes raices generalmente también acttian como una forma de garantia altamente valorada. Al igual que
las piezas de arte preciosas, se considera que los bienes raices tienen un valor fijo seguro. Pero a diferencia
del arte, la deuda inmobiliaria y los ingresos por alquiler de los bienes raices ofrecen ventajas de escala,
estandarizacion, sistemas de calculo bien establecidos, renta fija (respectivamente intereses, cuotas y alquiler)
y un marco institucional de financiarizacion de bienes raices altamente estandarizado para recolectar flujos de
ingresos futuros (Fernandez y Aalbers, 2016). La riqueza basada en la vivienda, es decir, la vivienda valorada
a los precios actuales del mercado menos la deuda, se ha elevado a alturas histéricamente sin precedentes,
implicando que los bienes raices se hayan vuelto mas importantes como deposito de valor en la era de la
financiarizacion. En la Eurozona, por ejemplo, la riqueza basada en la vivienda crecio de 3,7 billones de euros
en 1980 a 13,2 billones de euros en 1999 y 24,2 billones de euros en 2006 (BIS, 2009; ECB, 2006). Desde
la Gran Crisis Financiera, el aumento de la riqueza [inmobiliaria] de la vivienda se estancé en la Eurozona
y alcanzo una meseta relativamente estable de aproximadamente 22,5 billones de euros entre 2007 y 2015
(ING, 2016, p. 5). Para poner esto en perspectiva, el tamano del mercado de la Unién Europea (UE) para los
bonos del gobierno (7,5 billones de euros) y la valuacion del mercado de valores de la UE (7,2 billones de euros)
combinados fue menor que el stock de riqueza de la vivienda en la UE en 2011, lo que indica su importancia
como reserva de valor (EPRA, 2013).

De hecho, tanto los bancos como los fondos de capital privado, los REITs, los fondos de inversion en vivienda
y otras instituciones financieras no bancarias estan cada vez mas interesados en los bienes raices comerciales,
asi como en las viviendas de alquiler. Esto se debe a que la deuda en bienes raices, como cualquier otro tipo
de deuda, sirve como salida de inversion. Junto a la deuda publica de las economias centrales, en particular
las letras del Tesoro de los Estados Unidos y los bonos de empresas de primera linea (blue chip companies)’, las

4 Nota del traductor: Caja de ahorro para la construccion, en aleman.

5 Nota del traductor: Blue Chip Company es una empresa bien establecida, reconocida a nivel nacional y financieramente solida, que opera de manera
rentable atin en condiciones economicas adversas.
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hipotecas y los bienes raices son productos estratégicos de “renta fija” para inversionistas institucionales como
los fondos de pensiones. Estas tres categorias de inversiones se consideran Garantias de Alta Calidad (HQC
por sus siglas en ingles)®.

Existe un grupo grande y creciente que busca liquidez con Garantias de Alta Calidad (HQC), que es alimentado
por cuatro fuentes. En primer lugar, esta el “capitalismo de gestion de dinero” (Minsky, 1996) o el “capitalismo
de fondos de pensiones” (Clark, 2000), que se caracteriza por la expansion de portafolios de inversion de los
inversionistas institucionales (véase Fichtner, 2020). En segundo lugar, esta el «exceso de ahorros» (Bernanke
et al., 2011), es decir, el reciclaje del creciente superavit comercial de las economias emergentes de 5 billones
de dolares (BIS, 2012). En Estados Unidos, por ejemplo, la oferta de HQC aument6 en 3,1 billones de délares
entre 1998 y 2002, y en 5,1 billones de doélares entre 2003 y 2007. La rebanada del pastel de la HQC que
fue adquirida por no residentes se incrementd del 22 por ciento en el primer periodo al 55 por ciento en
el segundo (Bernanke et al., 2011, p. 8). En tercer lugar, en anos recientes las politicas monetarias laxas,
como la flexibilizacion cuantitativa’, aumentaron drasticamente la demanda de HQC (Fernandez y Aalbers,
2017). En cuarto lugar, el aumento de las ganancias acumuladas de las corporaciones trasnacionales en los
paraisos fiscales, que asciende a aproximadamente el 30 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB) global
(Henry, 2012), constituye un signo directo de sobreacumulacion que apunta a la naturaleza problematica de la
capacidad de absorcion del capitalismo frente al aumento de las ganancias corporativas (Fernandez y Aalbers
2016; Fernandez y Hendrikse, 2020).

En comparacion con alternativas como la de los préstamos sin garantia, el tamario de los mercados inmobiliarios
y en particular el de los mercados hipotecarios, incluso si estan estrechamente vinculados a nivel nacional,
permitio a los inversionistas crear un mercado liquido que sirve para diversificar los portafolios globalmente.
Mediante un proceso conocido como titulizacion, los prestamistas hipotecarios revenden sus portafolios
hipotecarios en un mercado hipotecario secundario, limpiando asi sus balances. El movimiento a la titulizacion
esta lejos de ser un fenomeno global, aunque también se ha expandido al sur global (por ejemplo, Pereira,
2017), pero la venta y el comercio de Valores Respaldados por Hipotecas (MBS por sus siglas en inglés)® se
ha convertido rapidamente en un mercado global, con inversionistas procedentes de casi cualquier pais del
mundo (Aalbers, 2015; Gotham, 2006). Los Valores Respaldados por Hipotecas (MBS), como los REITs, son
instrumentos financieros que han desvinculado los bienes raices de los lugares, al convertir la naturaleza
intrinsecamente local y fija de los bienes raices en algo liquido y, por lo tanto, negociable en los mercados
financieros globales (Gotham, 2006, 2012).

Los bienes raices proporcionan unasalida fundamental para las inversiones, es decir, actian como una «solucion
espacial» para un estado endémico de sobreacumulacion (Harvey, 1985). La absorcion de capital por parte de
los bienes raices es una de las caracteristicas definitorias del actual régimen de acumulacion financiarizado,

6  HQC: High Quality Collateral.

Nota del traductor: Quantitative easing o flexibilizacion cuantitativa es una forma de politica monetaria no convencional, donde un banco central
compra valores a largo plazo en el mercado abierto para aumentar la oferta monetaria y fomentar el préstamo y la inversion.

8  MBS: Mortgage Based-Secutities.
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impulsado por los bienes raices (Fernandez y Aalbers, 2016). Henri Lefebvre (1974), David Harvey (1985)
y otros autores han teorizado sobre las conexiones entre urbanizacion y capitalismo, argumentando que
el entorno construido se ha vuelto esencial tanto para crear como para almacenar plusvalia. Basandose en
esta literatura, Buckley y Hanieh (2014) han argumentado recientemente que, en algunos casos, como en
Dubai, la urbanizacion puede ser vista como un proceso de reingenieria financiera. Ademas, esto podria estar
relacionado con lo que Crouch (2009) ha denominado “keynesianismo privatizado”, es decir, tanto una forma
de impulsar la economia apuntalando el consumo como de “compensar” el trabajo por décadas de un ingreso
real insignificante o incluso negativo. En otras palabras, la financiarizacion de los bienes raices produjo una
riqueza basada en activos para las clases medias y, en algunos paises, también para las clases trabajadoras.
Sin embargo, esto ahora parece limitado a algunas generaciones, ya que los mas jovenes estan cada vez mas
excluidos no solo del empleo permanente, sino también de la vivienda (asequible) (Aalbers, 2015; Forrest y
Yip, 2011).

Se podria argumentar que el aumento de la deuda hipotecaria es la expresion clave de la financiarizacion de
los bienes raices, que es el tema central de la siguiente seccion. Sin embargo, también podemos presenciar
la financiarizacion de los bienes raices en otros dominios, como la vivienda en alquiler y los bienes raices
comerciales, el tema central de la seccion subsecuente. Al igual que la deuda hipotecaria y la titulizacion
de la misma, las viviendas de alquiler y los bienes raices comerciales crecientemente son vistos como clases
de inversion, como activos que normalmente se consideran de bajo riesgo al tiempo que ofrecen un buen
rendimiento de la inversiéon en comparacién con otros activos similares. El aumento del endeudamiento
hipotecario y la entrada de sociedades de inversion “financiarizadas” en los mercados de vivienda de alquiler
e inmuebles comerciales ejemplifican diferentes formas de financiarizacion inmobiliaria. Finalmente, los
bienes raices pueden ser financiarizados en la etapa de desarrollo y de construccion (Calbet i Elias, 2017,
Romainville, 2017) o mediante el uso de derivados y bonos de vivienda social por parte de asociaciones de
vivienda (Aalbers et al., 2017, Wainwright y Manville, 2017).
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Mercados hipotecarios

El siglo XX podria facilmente denominarse el siglo de los préstamos hipotecarios. Un estudio de 17 economias
avanzadas seleccionadas, incluidos los Estados Unidos, Canada, Australia, Japon y 13 estados europeos, que
abarca el periodo 1870-2010, encontrd que la proporcion deuda privada - Producto Interno Bruto se mantuvo
en el rango del 50 al 60 por ciento hasta 1980, pero se increment6 al 118 por ciento en 2010 (Jorda et al., 2014).
Aunque esto es digno de mencién en si mismo e ilustra el rapido aumento de la financiarizacion desde 1980,
es importante senalar que la explosion de la deuda fue principalmente una explosion de la deuda hipotecaria.
Los préstamos no hipotecarios se mantuvieron estables entre 1914 y 2010, siempre oscilando entre el 41 y el
46 por ciento del PIB. Lo que si cambio fueron los préstamos hipotecarios. Entre 1870 y 2010, la proporcion
entre préstamos hipotecarios y PIB aument6 de menos de uno a alrededor de siete (ibid.).

A finales de 2004, habia 4,5 billones de euros en préstamos hipotecarios pendientes en la Union
Europea (UE) y 6,1 billones de euros en Estados Unidos. Doce afnos y una grave crisis después, estas
cifras se situan en 7,0 billones de euros y 9,8 billones de euros, respectivamente (European Mortgage
Federation [EMF], 2017, p. 99). Y mientras la proporcion deuda hipotecaria - PIB en los Estados Unidos
aument6 del 54 al 86 por ciento entre 1998 y 2007, y luego cayo al 62 por ciento en 2012, la misma
cifra para la UE aument6 del 32 al 47 y luego al 51 por ciento (EMF, 2014, p. 74). En el caso mas
extremo, Holanda, las cifras son 84, 100 y 105 por ciento para los mismos anos. En el otro extremo
del espectro, las cifras en Rumania y Bulgaria se mantienen muy por debajo del 10 por ciento (Figura
D). En términos relativos, el pequenio Chipre experimenté el mayor aumento de la deuda hipotecaria
sobre el PIB: del 10 al 72 por ciento en apenas ocho anos, a pesar de que la tasa de propiedad de
vivienda cay6 del 91 al 74 por ciento (EMF, 2014, p. 74). Los precios de la vivienda disminuyeron en
muchos paises de la OCDE, sobre todo en Irlanda, donde casi se redujeron a la mitad desde finales de
2007 (Figura 2). Otras caidas notables de los precios de la vivienda se registraron en Espana, Rumania
y Grecia. Por otro lado, el precio de la vivienda sigui6 aumentando con mas del 30 por ciento en
Noruega, Turquia y Austria.
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Figura 1.
Proporcion de deuda hipotecaria habitacional / PIB.
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Los mercados hipotecarios no solo son importantes por su gran volumen, sino también porque la mayoria
de los propietarios de viviendas dependen de ellos, porque alimentan la economia, en algunos paises pueden
usarse como un «cajero automaticow, tanto directa como indirectamente (a través del retiro de acciones y de
los asi llamados “efectos riqueza”), y porque tienen un proposito ideologico en la era neoliberal. Los mercados
hipotecarios - y los mercados crediticios en general - han sido desregulados y re-regulados con el fin de
ampliar el acceso a los mercados hipotecarios y asi impulsar el crecimiento econdémico y aumentar las tasas
de propiedad de vivienda, y de este modo promover la agenda neoliberal de la propiedad privada. No es de
extranar entonces que se produjeran cambios importantes en el mercado hipotecario en los Estados Unidos,
antes que en el Reino Unido, y mas temprano en el Reino Unido que en la mayor parte de la Europa continental
y de otros lugares.

Figura 2.
Precios nominales de la vivienda, 2000 = 100.
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A'lo largo de la historia de los mercados hipotecarios ha habido diferentes tipos de instituciones que originan
préstamos hipotecarios. Historicamente, la mayoria de estas instituciones han sido “instituciones depositarias”™
prestamistas que no solo otorgan préstamos, sino que también reciben depositos de los ahorradores. Puede
parecer obvio que los prestamistas necesitan acumular depositos como reserva para realizar préstamos,
pero esto no es una necesidad. También es posible que un prestamista obtenga fondos en otras formas.
Las “instituciones no depositarias” pueden necesitar solo una pequena cantidad de “capital de trabajo” para
originar préstamos si venden estos préstamos en el mercado secundario de hipotecas. Cada vez que venden
una cartera de préstamos, liberan capital que pueden utilizar para originar nuevos préstamos. La proporcion
de instituciones no depositarias crecio notablemente en Estados Unidos entre la década de 1980 y 2007, pero
mucho menos en otros lugares.

Hasta hace pocas décadas, la mayoria de los prestamistas hipotecarios eran instituciones locales o regionales.
Hoy, la mayoria de los prestamistas hipotecarios son prestamistas nacionales que acceden al mercado
crediticio global. Este no es tanto el caso porque los prestamistas sean instituciones financieras globales
- la mayoria de los prestamistas son de alcance nacional - sino porque compiten por el mismo crédito en
un mercado global. En los Estados Unidos, Fannie Mae y Freddie Mac, dos empresas patrocinadas por el
gobierno que estaban destinadas a estimular las tasas de propiedad de vivienda para los hogares de ingresos
bajos y medios, ya introdujeron la titulizacién hipotecaria en la década de 1960. Gotham (2006, 2012) ha
estudiado la desregulacion y la re-regulacion del mercado hipotecario y demuestra como el gobierno federal
de los Estados Unidos, paso a paso, ha permitido la titulizacion, por ejemplo, la Ley de Reforma, Recuperacion y
Ejecucion de las Instituciones Financieras (1989) empujo a los prestamistas de cartera a titulizar sus préstamos y
cambiar a préstamos no depositarios. Los portafolios hipotecarios podian ahora ser vendidos a inversionistas
en cualquier parte del mundo y, debido a que esos inversionistas pensaban que las carteras hipotecarias eran
de bajo riesgo y a que habia mucho dinero esperando para ser invertido, especialmente después del colapso
de la burbuja de las inversiones “punto.com” (2000-2002)°, habia un gran apetito por los valores respaldados
por hipotecas residenciales. En otras palabras, la crisis de Ahorros y Préstamos, la siguiente ola de fusiones
bancarias (Dymski, 1999), la titulizacion y la entrada de prestamistas no bancarios, junto a la demanda de
inversiones de bajo riesgo dieron forma a la globalizacion y financiarizacion de los mercados hipotecarios
(Aalbers, 2008).

Hay un creciente cuerpo de literatura que intenta rastrear las trayectorias de las diferentes estructuras
nacionales de la titulizacion (Aalbers y Engelen, 2015; Aalbers et al., 2011; Gotham, 2006, 2012; Wainwright,
2012, 2015; Walks y Clifford, 2015). Si bien ésta esta fuertemente vinculada al auge de la innovacion financiera
caracteristica de los mercados financieros posteriores a Bretton Woods, la titulizacion es de hecho una vieja
técnica financiera que se remonta a la creacion de los primeros fondos mutuales en la Holanda del siglo XVIII,
que emitian acciones negociables respaldadas por las primas de seguro de vida agregadas (Rouwenhorst,
2005). En esencia, los actuales productos financieros estructurados se basan en los mismos principios.

9 Nota del traductor: La burbuja “dot—com” o “punto.com” alude al auge producido por el acelerado crecimiento de la valoracion de las acciones de las
empresas tecnologicas estadounidenses a fines de la década de 1990. Entre 2001 y 2002 estall6 esa burbuja y esas acciones se desvalorizaron.
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Los contratos opacos son agrupados y vendidos a una entidad legal separada o a un Vehiculo de Proposito
Especial'®, que a su vez emite bonos para que los inversionistas finales paguen los activos subyacentes. Los
inversionistas reciben parte del flujo de caja generado por estos contratos. En paises como Alemania, Francia
y Dinamarca, los bonos cubiertos (o garantizados) se utilizan de manera similar, aunque con una diferencia:
los bonos cubiertos permanecen en los balances de los bancos que los emitieron (Aalbers, 2016).

Como resultado, la cantidad de informacion necesaria para evaluar los bonos en oferta se reduce radicalmente.
Por ejemplo, en los contratos hipotecarios, los inversionistas no tienen que evaluar la calidad de la propiedad
hipotecada, las expectativas socioeconémicas del barrio o la solvencia del acreedor hipotecario (Aalbers y
Engelen, 2015). Ellos solo tienen que evaluar la confiabilidad del originador (;la hipoteca es otorgada por
un prestamista prudencial?), la sofisticacion del estructurador (;el banco de inversion hace un trabajo
suficientemente bueno?) y la confiabilidad del administrador (;es el administrador un recaudador confiable
del titular del préstamo y los intereses?). Como resultado, se ha vuelto muy poco comun que los inversionistas
miren la cartera subyacente de sus valores, excepto a través de datos agregados. En cambio, todas las
evaluaciones de riesgos se han delegado cada vez mas a agencias de calificacion. Estas organizaciones privadas
tienen el mandato legal de calificar la solvencia crediticia de los emisores de bonos y son remunerados por su
trabajo por los emisores mediante una tarifa. Las agencias mas grandes y conocidas son Standard & Poor’s,
Moody’s y Fitch.

Bienes raices comerciales y vivienda en renta

El sector inmobiliario es, por definicion, espacialmente fijo, pero durante las tltimas décadas se ha reconvertido
en una clase de activos cada vez mas liquidos (Van Loon y Aalbers, 2017). El ejemplo anterior de los mercados
hipotecarios financiarizados ya lo ha ilustrado. Sin embargo, el portafolio comercial entre inversionistas
institucionales y otras grandes corporaciones es otra manifestacion importante de la financiarizacion
inmobiliaria. Los bienes raices siempre han sido una buena inversion para algunas fracciones del capital, pero
en la economia financiarizada contemporanea, los bienes raices son un activo clave, en particular para los
inversionistas institucionales que buscan objetos de inversion a mediano y largo plazo (cada vez mas a través
de inversiones indirectas en bienes raices) y para una variedad de otros actores “financiarizados” como firmas
de capital privado (o de riesgo) y fondos de cobertura que estan interesados en “comprar barato y vender caro”
y por lo general tienen grandes portafolios inmobiliarios durante algunos afios a la vez.

Desde el boom de la propiedad [inmobiliaria] de la década de 1990, los inversionistas internacionales estan
mas activos tanto en los paises desarrollados como en los paises en desarrollo. Los mercados inmobiliarios

10 Un Vehiculo de Propésito Especial es una entidad legal creada para cumplir con objetivos especificos y temporales, que se suele utilizar para aislar
a las empresas de riesgos financieros.
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comerciales son de especial interés porque estan fuertemente ligados a las finanzas nacionales e internacionales,
pero también por la tension entre ubicacion y liquidez. La liberalizacion financiera en la década de 1980 no
solo resulto en un aumento de la deuda hipotecaria; también desencadeno auges inmobiliarios, ya que el nuevo
crédito disponible se vinculo con la produccion de un nuevo «espacio de oficinas ostentosas» en los nuevos
distritos de negocios de ciudades globales como Londres, Paris y Nueva York (Pryke, 1994). Sin embargo,
dado que la mayoria de estas actividades de construccion eran de naturaleza especulativa, se produjo una
grave crisis inmobiliaria y muchos promotores inmobiliarios y bancos de inversion cayeron en bancarrota
(Lizieri, 2009). Con el crédito agotandose y la caida de los precios de las propiedades, surgieron nuevas
oportunidades de mercado para aquellos actores «financiarizados» que buscaban beneficiarse de la caida
de los precios de las propiedades «comprando barato y vendiendo caro». Las firmas de capital privado y los
fondos de cobertura estadounidenses entraron en los mercados comerciales e introdujeron nuevos modos de
rentabilidad, pero también socavaron la estabilidad a largo plazo. Posteriormente, la difusion de estas nuevas
practicas de inversion «financiarizadas» fue atn mas facilitada y regulada por los organismos ptblicos del
Estado. La introduccion de nuevos regimenes fiscales en varios paises hizo posible invertir indirectamente
en vehiculos de inversion como empresas inmobiliarias cotizadas y trust de inversiones en bienes raices
(Waldron, 2018; Wijburg y Aalbers, 2017b).

La inversion en bienes raices se ha convertido en una clase de inversion estandar para los hogares en muchos
paises, mientras que la gestion del patrimonio por parte de inversionistas institucionales se basa cada vez
mads en inversiones en bienes raices comerciales. En muchos paises capitalistas avanzados, principalmente
en Alemania, Espana y Estados Unidos, pero también en paises de ingresos medios como Brasil, vemos una
serie de fondos que han entrado recientemente en el mercado de la vivienda de alquiler: empresas de capital
privado, fondos de cobertura, REITs y empresas inmobiliarias que cotizan en bolsa de valores. Igual que en
los mercados comerciales, aqui puede ser observado un cambio del capital privado hacia los bienes raices que
cotizan en la bolsa de valores. Como financiarizacion 1.0, nos referimos. a la adquisicion original de diferentes
formas de vivienda desmercantilizada y no totalmente mercantilizada (publica, social, cooperativa, vivienda
en renta controlada y de companias) por fondos de capital privado y otros oportunistas fondos de inversion. La
siguiente fase 2.0 de financiarizacion comienza con la conversion a REITs y empresas inmobiliarias cotizadas
(Wijburg et al., 2018), que esta emergiendo como una tendencia mas alla de los casos discutidos aqui (ver la
Tabla 1 para una distincion analitica entre la financiarizacion 1.0 y la 2.0 aplicada a la vivienda).

La financiarizacion de la vivienda en alquiler 1.0 en ciudades como Nueva York y paises como Alemania tuvo
lugar en gran medida en los siete afios anteriores a la crisis financiera mundial (2000-2006) y se caracteriza
por acuerdos financieros altamente apalancados' y complejos para adquirir vivienda desmercantilizada y no
totalmente mercantilizada. La financiarizacion 1.0 esta asociada con estrategias de inversion a corto plazo de
“comprar barato y vender caro” (Fields y Uffer, 2016; Holm, 2010; Wijburg et al., 2018). Las firmas de capital
privado y los fondos de cobertura operan en una red financiera de multiples actores, préstamos y titulizaciones,

11 Nota del traductor: El apalancamiento (leveraged) alude a una firma que usa un capital prestado para obtener ganancias mayores a la deuda e
intereses que debe retornar.
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lo que dificulta la conceptualizacion de quién es realmente el propietario y a quién los inquilinos deben
dirigir sus quejas. Las firmas de capital privado tienen un enfoque a corto plazo (tres a cinco anos), estan
altamente apalancadas (es decir, cargadas con dinero prestado y poco capital) y generalmente invierten poco
en mantenimiento (Diamantis, 2013; Fields, 2015).

Tabla 1.
Estrategias de inversion bajo el Estado de Bienestar, financiarizacion 1.0 y 2.0.

Fasey estructura de la Estado benefactor: Financiarizacion 1.0: Fondos  Financiarizacion 2.0:
compaiiia Compaiiia de vivienda social  de capital privado (o riesgo)  Sociedades inmobiliarias
Caracteristicas y de cobertura registradas en la bolsa /
REIT
Actividad principal Proporcionar viviendas Comprar barato y vender Administrar y mantener
asequibles para hogares de caro los ingresos
ingresos bajos y moderados Producir activos
inmobiliarios
Estructura de deuda Subvenciones fiscales y Bajo capital social y Mercados de capitales y
financieras, préstamos alta deuda, a menudo a finanzas extraterritoriales
bancarios través de financiamiento
extraterritorial (altamente
apalancado)
Beneficio versus riesgos Sin fines de lucro, a largo Riesgos elevados, beneficios  Beneficios medios, riesgo
plazo elevados, corto plazo bajo a medio, largo plazo
Inquilinos Seguridad de precio y Inseguridad de precio y In / seguridad de precio y
tenencia tenencia tenencia

Fuente: Ampliado de Wijburg et al., 2018.

Sin embargo, en ciudades como Nueva York y Berlin, las expectativas financieras de las firmas de capital
privado a menudo no se materializaron. Ganar dinero con viviendas de alquiler subvencionadas resulté ser
mas dificil de lo esperado. Algunas de estas empresas simplemente colapsaron, otras tuvieron que reajustar
sus estrategias: tanto las rentas como las ventas generaron menos dinero de lo esperado y los planes de
compra, retencion y venta tuvieron que ajustarse en consecuencia (Fields, 2015; Fields y Uffer, 2016). Como
resultado de la crisis, el acceso al financiamiento externo, crucial para los modelos de negocio de capital
privado o de riesgo y fondos de cobertura, se volvio tan dificil que la mayoria se vio obligada a vender sus
carteras (Aalbers, 2016).
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Sin embargo, la financiarizacion no se detuvo o frené; muchos fondos de capital privado se convirtieron en
REITs y empresas inmobiliarias cotizadas, y los portafolios de viviendas se vendieron directamente a fondos
inmobiliarios cotizados (Wijburg y Aalbers, 2017a). Nos referimos a la absorcion de carteras de vivienda por
REITs y fondos inmobiliarios cotizados como la financiarizacion de la vivienda en alquiler 2.0.

A diferencia de los fondos de capital privado y de cobertura, los REITs y las empresas inmobiliarias registradas
en la bolsa parecen adoptar una estrategia de inversion a largo plazo para crear flujos de caja estables para sus
accionistas (Lizieri, 2009). Ellas buscan crear una “estructura rentista” para optimizar los flujos de caja, los
ingresos por alquiler y las ganancias de capital, a través de la venta de unidades de vivienda (Moreno, 2014).
Mientras los accionistas esperan una maximizacion del valor de las acciones, las empresas inmobiliarias que
cotizan en bolsa generalmente buscan rendimientos del 4 al 6 por ciento anual y, por lo tanto, se dedican
a crear un flujo de efectivo continuo e ingresos operativos, a través del alquiler y la venta de unidades
individuales de vivienda a precios rentables (Heeg, 2013; IEIF, 2014). Ademas, ellas buscan mejorar el valor
neto del portafolio, por ejemplo, enfocandose en estrategias de inversion centrales, estimulando los efectos de
gentrificacion a través de modernizaciones y renovaciones, regulaciones del “juego” del alquiler y haciendo
equipo con las autoridades locales para coordinar el desarrollo del barrio (Bernt et al., 2017; Beswick et al.,
2016; Wijburg et al., 2018). Dado que las empresas inmobiliarias cotizadas y los REITs suelen tener una cartera
diversificada, operan en diferentes tipos de entornos nacionales y urbanos: ejemplos recientes han mostrado
que los REITs ahora también han aparecido en los mercados de alquiler de paises tan variados como Irlanda,
Canada, Espana y los auténomos territorio de Hong Kong (August y Walks, 2018; Aveline-Dubach, 2016;
Garcia-Lamarca, 2017; Waldron, 2018).

Nosotros sostenemos que el cambio hacia la financiarizacion 2.0 no significa una ruptura radical con la
financiarizacion 1.0, sino una continuacion con diferentes medios y estrategias. Por esa razon, se debe
enfatizar que los limites entre el capital privado y los fondos de cobertura, por un lado, y los REITs y las
empresas inmobiliarias registradas en bolsa, por el otro, no son tan claros como parece. Algunos fondos de
capital privado ya estaban involucrados en la administracion de propiedades antes de vender sus portafolios
o antes de su oferta publica inicial; algunos fondos cotizados atin adoptan técnicas de capital privado y se
deshacen de las partes menos rentables de su portafolio de viviendas (Kofner, 2012). Tanto los fondos de
capital privado como las empresas inmobiliarias cotizadas se han hecho conocidas por las regulaciones del
juego del alquiler y por explotar las estructuras de oportunidades locales (August y Walks, 2018; Bernt et al.,
2017). La creciente evidencia también muestra como tanto los fondos de capital privado como las empresas
inmobiliarias cotizadas participan en una estrecha red de intermediarios financieros de apoyo, extendiendo
asi sus actividades mas alla del alcance de sélo la industria inmobiliaria y también generando ingresos a
través de tarifas, comisiones y titulizacion hipotecaria (Botzem y Dobusch, 2017). La Tabla 1 proporciona un
resumen de las estrategias de inversion de los REITs y las empresas inmobiliarias cotizadas comparadas tanto
con las empresas de vivienda social emblematicas de un estado de bienestar activo, como con los fondos de
capital privado y de cobertura.
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La vinculacion de los bienes raices con la bolsa de valores (ver Petry, 2020) denota una transformacion
fundamental que es igualmente observable en los mercados inmobiliarios residenciales y comerciales (Wijburg
y Aalbers, 2017b). Mas precisamente, implica una etapa de acumulacion de capital en la que las carteras
inmobiliarias se tratan como objetos de inversion a largo plazo para los fondos de inversion. Paradojicamente,
el enfoque de inversion a largo plazo de estos fondos permite un enfoque de inversion a corto plazo mediante
la compra y venta de acciones de estos fondos en bolsa. El alquiler pagado por los inquilinos residenciales o
comerciales, por lo tanto, ya no solo circula en la economia nacional donde se localizan esos bienes raices,
sino que es absorbido por los mercados de capitales que extraen el potencial de alquiler de las areas urbanas
(Moreno, 2014). La implicacion de esta tendencia global es que los vinculos ya existentes entre los bienes raices
y las finanzas se han estrechado atin mas (Wijburg et al., 2018). La financiarizacion de los bienes raices no solo
se manifiesta a través de la expansion de la deuda de la vivienda titulizada: el advenimiento de los propietarios
corporativos es otra manifestacion de ello.

Coda

Los bienes raices y el financiamiento de la vivienda en particular no son simplemente uno de los muchos
objetos de la financiarizacion; son uno de los objetos centrales de la financiarizacion. El gran tamano de ambas,
forma de la riqueza de la vivienda y deuda hipotecaria, es enorme y su peso creciente en los balances de los
hogares, bancos y otros intermediarios financieros facilito practicas financiarizadas particulares y estructuré su
comportamiento durante la fase maniaca de todas nuestras economias hasta el camino del colapso. Los bienes
raices como portadores de practicas de acumulacion de capital tienen una solida trayectoria en la creacion de
inestabilidad (Harvey, 1985; Kindleberger y Aliber, 2005; Reinhart y Rogoff, 2009). El modelo de acumulacion
basado en la deuda (ver Stockhammer y Kohler, 2020), que, por un lado, sustenta la financiarizacion de los
bienes raices, produce activos financieros negociables, alimenta los mercados financieros; y, por otro lado,
apoya el consumo privado, claramente no es una férmula para la estabilidad. Sin embargo, este conjunto de
relaciones se ha estado gestando durante al menos cuatro décadas. Tuvimos un colapso mayor que alimento
globalmente la creciente desigualdad de ingresos y riqueza. Pero en general, el sistema fue resiliente y el nexo
entre bienes raices y finanzas sigue siendo el modelo dominante. Con referencia a Piketty (2014), podemos
esperar que la “metamorfosis del capital” durante el siglo XXI se fusionara cada vez mas con la financiarizacion
de los bienes raices.

Los bienes raices no solo son fundamentales para la reproduccion del actual sistema altamente financiarizado
(como forma de garantia y como fuente de consumo privado), sino que también es su eslabon débil. A medida
que los sistemas de financiamiento de los bienes raices se vuelven mas liberalizados y los mercados de capital
mundiales introducen hipotecas mas baratas y mas apalancamiento para los fondos inmobiliarios, aumenta la
proporcion de la deuda privada con respecto al PIB. Esto transforma los mercados inmobiliarios en esquemas
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Ponzi'? (cfr. Walks, 2010). Todo funciona bien mientras los nuevos participantes pongan un pie en la escalera
de la propiedad y los precios sigan aumentando, pero se desmorona una vez que las personas ya no pueden
endeudarse y los precios de la vivienda caen, como sucedié en 2007-2010 en una diversidad de paises donde
la vivienda estaba altamente financiarizada. A medida que los precios de la vivienda (P) suban mas rapido que
los ingresos (1), es probable que esto se derrumbe en el futuro. De hecho, las ecuaciones “R> G” (Rendimientos
de inversiones mayores que el crecimiento econémico) y “P> 1" (Precios de la vivienda mayores que los
ingresos) no son solo dos expresiones de la misma tendencia a largo plazo, sino que ambas son inherentemente
construcciones habilitadas politicamente, asi como econémicamente inestables en el largo plazo.

A pesar de la fragilidad del sistema financiero en el que ocurre la financiarizacion de los bienes raices, se
pueden hacer algunas advertencias aqui. Los ciclos de largo plazo del capitalismo alternan entre periodos de
auge y caida, «capitalismo de casino» y periodos de relativa estabilidad, en los que los flujos de capitales son
menos destructivos y mas estables. Las autoridades estatales pueden contribuir a esto: pueden regular los
flujos de capital de manera diferente, creando condiciones limite para la expansion de las finanzas en bienes
raices e implementando instrumentos de captura de valor para obligar a las empresas privadas a proporcionar
también viviendas asequibles (Fainstein, 2016). Del lado del capital se puede esperar una dinamica similar: el
advenimiento de la financiarizacion 2.0, bajo la cual el crecimiento sostenido y a largo plazo se prioriza sobre
el crecimiento especulativo, ya indica que la acumulacion de capital se esta desplazando en la direccion de un
desarrollo capitalista mas estable en el que las finanzas libres se moderan a si mismas.

La sociedad civil y los movimientos sociales también pueden movilizar la resistencia y la impugnacion contra
la financiarizacion de los bienes raices: algunos gobiernos locales en ciudades como Berlin, Barcelona y
Amsterdam ya han abordado la des-financiarizacion de la vivienda y el alojamiento asequible como cuestiones
politicas importantes. Sin embargo, una «des-financiarizacion» estructural de los bienes raices aun parece
dificil de imaginar en la coyuntura politica actual: la deuda y las finanzas han penetrado tanto en los mercados
inmobiliarios, y las politicas que fomentan el alto valor inmobiliario siguen siendo aceptadas por el electorado,
asi que el des-apalancamiento radical podria ser politica y econémicamente imposible a corto plazo. Sin
embargo, a largo plazo, podemos pensar en el péndulo Polanyiano volviendo hacia la desmercantilizacion a
medida que se intensifica la nueva crisis de la vivienda, produciendo divisiones intergeneracionales y de clase
cada vez mas fuertes, alterando la ciudad igualitaria, democratica y accesible en un paisaje urbano restringido,
privado y de clase alta. Es poco probable que esta transformacion socioeconomica y demografica del tejido
urbano en la era de la financiarizacion no se cuestione a medida que se profundizan los patrones de ganadores
y perdedores.

12 Nota del traductor: Esquema Ponzi, operacion que consiste en abonar a inversionistas actuales las aportaciones de nuevos inversionistas y no
de ganancias genuinas. Se trata de una piramide en donde la tnica forma de obtener ganancias es que los participantes involucren a nuevos
participantes dispuestos a aportar beneficios. En caso contrario, se rompe la cadena.
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