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Resumen

En la investigacion urbana y habitacional sobre
Medellin de las dos ultimas décadas se ha pasado
por alto el andlisis del que podria ser el ciclo de
edificacion capitalista mas intenso de su historia.
El objetivo del articulo es explorar la configuracion
contemporanea de agentes, relaciones y practicas
espaciales de la produccion capitalista de la vivienda
en Medellin y el Area Metropolitana del Valle de
Aburra con especial atencion a la estructuracion del
nexo finanzas-promocion. A partir de un analisis
de los vinculos entre Estado y promocion y entre
empresas financieras y promotoras-constructoras
en la esfera de produccion habitacional, se
identific6 una tendencia a la desbancarizacion,
a la monopolizacion financiera de la promocion
habitacional y a la emergencia de nuevos agentes. Se
concluye que esto evidencia un emergente proceso
de financiarizacion habitacional entre 2009 vy
2017, periodo de mayor intensidad de dicho ciclo
expansivo, con implicaciones ya evidentes sobre la
mercantilizacion de la vivienda y su conversion mas
expedita en un activo financiero.
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Abstract

In urban and housing research on Medellin, the
analysis of what could be the most intense capitalist
building cycle in its history has been overlooked in
the last two decades. In this sense, the objective of
the article is to explore what is the contemporary
configuration of agents, relationships and spatial
practices of the capitalist production of housing
in Medellin and the Metropolitan Area of Valle de
Aburra with special attention to the structuring of
the finance-promotion nexus. Based on an analysis
of the links between the State and development
and between financial companies and promoters-
construction companies in the sphere of housing
production, a trend towards unbanking, financial
monopolization of housing development and the
emergence of new agents were identified. It is
concluded that this shows an emerging process of
housing financialization between 2009 and 2017,
the period of greatest intensity of said expansionary
cycle, with already evident implications on
the commercialization of housing and its more
expeditious conversion into a financial asset.

And the capitalist
production of housing
in Medellin (2009-
2017)? Following the
financialisation’s clues
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Introduccion

Jaramillo (1985) identificoé un punto de ruptura radical que impulsé, al menos de manera masiva, la
moderna promocion capitalista en Medellin. Se traté de la creacion en 1972 de un nuevo sistema privado de
financiamiento de la produccion capitalista de vivienda basado en la centralizacion de ahorros por parte de
bancos y cajas de ahorro y su canalizacion masiva hacia constructoras y compradores, a partir de la Unidad de
Poder Adquisitivo Constante —-UPAC— que ligaba el ahorro y las hipotecas a la inflacion. Este facilito:

“El rapido avance de las relaciones capitalistas en la rama [de la construccion]. Si en 1970 la promocion
capitalista represento solo la quinta parte de la inversion de la produccion de vivienda bajo licencia, [...] en
el lapso de estos 7 anos la produccion capitalista no sélo alcanza una posicion dominante sino que es muy
comparable a lo observado en Bogota” (Jaramillo, 1985, p. 100).

Adicionalmente, ciertas circunstancias locales habian contribuido a esa rapida construccion de un activo
y dinamico mercado de la vivienda capitalista. El primero fue la elaboracion de un nuevo instrumento de
planeacion urbana —el Plan Regulador de 1958— que ademas de zonificar el espacio urbano a partir de las
‘funciones’ basicas (Schnitter, 2003), fragmento las areas residenciales existentes y proyectadas en superficies
y frentes minimos (en relacion con el ingreso de sus habitantes), lo cual facilito la demarcacion de una estricta
division social del espacio urbano.

En segundo lugar, la fundacion en 1957 en Medellin de la Camara Colombiana de Construccion —Camacol—
que congrego a los principales promotores capitalistas, fuertemente vinculados a la construccion, facilito la
incidencia gremial y la presion sobre la administracion local. Finalmente, y en estrecha vinculacién con lo
anterior, se dio una notable expansion de los recursos obtenidos de la contribucién por valorizacién con los
cuales el Estado proveyo gran parte de la infraestructura vial necesaria para la expansion de la urbanizacion
o la renovacion del centro historico (Alzate, 2018).

Ese rapido ‘take-off de la produccion capitalista de vivienda' que se experimento entre los sesenta y setenta
—cabe recordar que antes esta forma de provision habitacional era marginal incluso en el segmento de clases
altas (Jaramillo, 1985)— fue seguido de un auge aun mas importante durante la década de los ochenta y el
primer quinquenio de los noventa. El ingreso a la economia urbana y regional de gruesos excedentes de la
actividad del narcotrafico —tanto antes como después de la desestructuracion del Cartel de Medellin— tuvo
mucho que ver con este periodo que culminé tragicamente con la gran crisis financiera ocasionada por la
crisis hipotecaria y del UPAC en 1997 y una aguda recesion nacional.

En ese sentido, se podrian plantear las siguientes preguntas de investigacion: ;sigue estando articulado el
moderno mercado capitalista de la vivienda en torno a agentes como los bancos, promotoras-constructoras y

1 Laexpression take-off alude en este caso a la introduccion de las relaciones a gran escala de las relaciones sociales de produccion capitalistas en la
promocion inmobiliaria y de vivienda; es decir, a la modernizacion de la produccion habitacional.
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el Estado, orientado social y exclusivamente a las clases altas Jaramillo (1985) y restringido a ciertos enclaves
de la ciudad y del area metropolitana de Medellin? O mas bien a partir de los procesos de financiarizacion del
capitalismo colombiano en general y de la economia metropolitana de Medellin en particular, acelerados en las
primeras décadas del siglo XXI, se habrian introducido nuevas logicas sociales y espaciales en la produccion
inmobiliaria de caracter habitacional?

Responder esas preguntas permitira identificar si algunas de las tendencias existentes en otras metrépolis
latinoamericanas, europeas y norteamericanas tales como la financiarizacién de la produccion habitacional
(Aalbers, 2016; Mattos, 2015; Rolnik, 2017; Sanfelici, 2013, la expansion acelerada de los circuitos de la
inversion inmobiliaria (Carlos, 2011; Méndez, 2020) y una tendencia hacia la constitucion permanente de
burbujas de precios podrian expresarse también en el mercado capitalista de la vivienda en Medellin y su area
metropolitana.

Asi, el presente articulo tiene como objetivo explorar la configuracion contemporanea de agentes, relaciones y
practicas espaciales de la produccion capitalista de la vivienda en Medellin y el Area Metropolitana del Valle
de Aburra (AMVA) —conformada ademas de la capital antioquenia, por nueve municipios: Caldas, La Estrella,
Sabaneta, Ttaglii y Envigado al sur y Bello, Copacabana, Girardot y Barbosa, al norte— con especial atencion
a la estructuracion de lo que se denominara aca, nexo finanzas-promocion. Ese ejercicio exploratorio partira
de una somera descripcion del aspecto financiero del nexo Estado-promocion —articulado principalmente
mediante subsidios— para luego identificar y analizar el conjunto de agentes, los tipos y frecuencias de sus
interrelaciones, asi como las practicas espaciales vinculadas con la produccion capitalista de la vivienda.

De la financiarizacion del capitalismo a la vivienda

La provision capitalista de la vivienda es parte de un complejo y amplio circuito de produccion y circulacion de
ambiente construido que ha sido conceptualizado desde las ciencias sociales a partir de un conjunto de rasgos
que, pese a tener ciertas aspiraciones de generalidad, suelen reposar en condiciones geohistoricas especificas.
Sin embargo, en los analisis seminales de Topalov (1979), Capel (1977), Jaramillo (2009), Massey y Catalano
(1978), Harvey (1990) o los mas recientes de Bourdieu (2006), Gotham (2009), Haila (2016) y Gaudreau (2020)
se destacan ciertos conjuntos de relaciones estructurantes —con sus propios modos de expresion espacio
temporal— que caracterizan generalmente los circuitos capitalistas de produccion de ambiente construido y
de vivienda.

Una primera relacion, fundante dada las caracteristicas de la elevada tasa de rotacion del capital —periodo entre
el inicio de la produccion y la venta del inmueble— en ese ambito es la que se establece entre capital financiero,
promotor y constructor, es decir, el nexo finanzas-promocion; la segunda relacion, no menos importante, que
deriva de la no reproducibilidad del suelo como materia prima esencial, es el vinculo entre el Estado —como
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garante de los derechos de propiedad territorial, de su rol de coordinacion entre intereses opuestos o incluso
su papel como inversionista y productor de infraestructuras y equipamientos—y los demas agentes financiero-
inmobiliarios que podria denominarse como ‘nexo Estado-promocion’.

Aunque estos dos conjuntos de relaciones no agotan de ninguna manera otras muy relevantes como las que
articulan a la promocién con otras ramas capitalistas, a dichos agentes con los medios de comunicacion —
manipulacion y creacion de imaginarios sobre el acceso a inmuebles y viviendas—, entre aquellos mismos
—constitucion de alianzas e instituciones gremiales— o con las diversas clases y grupos sociales que acttian
como ‘demanda efectiva), si resultan utiles para identificar las transformaciones cuantitativas y cualitativas
resultantes de la financiarizacion del capitalismo y la neoliberalizacion del Estado.

En ese sentido, es muy relevante identificar de qué manera se conceptualiza dicho proceso: si constituye
simplemente la valuacién de activos inmobiliarios mediante nuevos instrumentos del mercado de capitales
como lo sugiere Theurillat (2010), o si mas bien se considera como un proceso amplio y complejo de expansion
e imposicion de las logicas de acumulacion financiera —tanto en las dinamicas de produccion como de
reproduccion social y espacial (Méndez, 2018, 2020; Santana, 2020). Acd se optara por el segundo camino.

Asi, en la literatura anglosajona se reconoce que después de la crisis financiera mundial, la financiarizacion
de los mercados inmobiliarios ha llegado a ser un proceso clave para la creacion y el empeoramiento de la
distribucion desigual de la riqueza (Aalbers y Haila, 2018; Rogers et al., 2018). Las ondas de choque econdmicas
y politicas de la crisis han desencadenado nuevas politicas de gestion de la deuda y acuerdos institucionales,
lo que ha dado lugar a una amplia reestructuracion del Estado. En el ambito habitacional, la vivienda ha sido
convertida en un activo liquido, mercantilizado y globalizado que compite con otro tipo de activos financieros
urbanos (Alexandri y Janoschka, 2018). En otras palabras, el nuevo ciclo de acumulacion refuerza el papel
ampliado de las nuevas herramientas e instituciones financieras, mientras que las estrategias de inversion de
los actores financieros globales influyen cada vez mas en las condiciones de vida de las poblaciones urbanas
(Gotham, 2009).

En el contexto latinoamericano y espanol (Cattaneo, 2011; Daher, 2013; Fix, 2011; Mattos, 2007, Méndez,
2020; Sanfelici, 2013) la literatura sobre la financiarizacion de los mercados inmobiliarios y la produccion
de vivienda apunta a una serie de mutaciones sectoriales especificas. La primera tiene que ver con una
reconfiguracion de agentes y sus respectivas escalas espaciales —areas territoriales de inversion—y sectoriales
—sectores economicos— de operacion (Correa, 2011). Esto se ha dado a partir de unas fronteras atin mas
difusas y porosas entre el sector financiero e inmobiliario sea por la creciente centralizacion del segundo y su
articulacion estrecha con los mercados de capitales (asociado a fenémenos de desbancarizacion de créditos
a los promotores y constructores, creacion de fondos de inversion para captar capitales financieros), por
la operacion directa del segundo en la produccion, circulacion y consumo de la vivienda o incluso por la
concurrencia de ambos procesos.
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En segundo lugar, la produccion, circulacion y consumo de la vivienda pasa a ser uno de los focos centrales
de procesos de generacion de capitales ficticios que se producen y gestionan bajo distintos instrumentos
(acciones, cuotas de fondos de inversion, bonos de leasing habitacional, hipotecas securitizadas, entre otros)
directamente en los mercados de capitales nacionales y globales que introducen nuevos agentes y logicas
escalares dentro de la tradicional configuracion local o a lo sumo regional de la produccion inmobiliaria
(Sanfelici, 2013).

Finalmente, ambas mutaciones modifican las logicas espaciales y temporales de las practicas de inversion
en ambiente construido y vivienda, en la medida en que deben responder no solo a las necesidades de
reproduccion del capital constructor, promotor o financiero representado exclusivamente por los bancos,
sino a los imperativos de reproduccion de los capitales financieros en general —incluyendo inversionistas
institucionales, fondos de inversion, banca de inversion, fondos soberanos, entre otros—.

De esa manera, la dialéctica entre rentabilidad y riesgo —propia de la promocion inmobiliaria de escala local
y con un nexo finanzas-promocion limitado a la intermediacion bancaria— tiende a ser desplazada por una
compleja relacion entre rentabilidad, riesgo y liquidez (Mattos, 2007; Theurillat, 2010), en donde la liquidez y
la rentabilidad se imponen sobre el principio de riesgo (Santana, 2020).

Haila (2016) sugiere que esa rentabilidad también se transforma cualitativamente. Si la ganancia inmobiliaria
se compone del beneficio que deriva de la construccion (valorizacion) y del incremento en la renta del suelo
propio de la promociéon inmobiliaria (Harvey, 1990; Lefebvre, 1976), en condiciones de financiarizacion
predomina esta ultima forma, en donde se transfigura (via instrumentos financieros) cualquier tipo de
renta del suelo (absoluta, diferencial o de monopolio) en una renta derivada —cuotas de fondos de inversion,
hipotecas titulizadas acciones, TIFs— (Haila, 2016). Esto implica que la vivienda se convierta progresivamente
en un activo financiero del cual se pueden extraer rentas derivadas, la exposicion de personas, hogares y
empresas a los fendmenos inherentes a la reproduccion de capitales financieros —como las burbujas de precios,
los rapidos y extensivos (social y geograficamente) procesos de devaluacion y las dinamicas de acumulacion
por expropiacion o expolio (Méndez, 2020; Rolnik, 2017)—.

Si la financiarizacion se expresa en ese conjunto de mutaciones de la produccion inmobiliaria del mercado de
la vivienda, también genera una modificacion de las dinamicas internas del nexo finanzas-promocion y del
Estado-promocién. El funcionamiento de las agencias sociales mediante redes de relaciones implica siempre
un conjunto de objetivos intencionados y una agenda comun que es coproducida en el proceso y que tiende a
ser dinamica en el tiempo.

En el caso de la produccion inmobiliaria capitalista financiarizada (Sanfelici y Halbert, 2015) estas redes de
agentes tienden a consolidar acuerdos formales e informales mas o menos estables en el tiempo, mediante
los cuales se imponen las logicas financieras a la produccion, a la circulacion y al consumo de ambiente
construido —el predominio de la dialéctica rentabilidad-liquidez, el gobierno corporativo, la valuacion
financiera estandarizada a los ‘activos urbanos’, etc. —.
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Ademas, estas nuevas redes financiero-inmobiliarias se articulan mediante distintas formas —holdings,
joint ventures, agremiaciones— haciéndose capaces de crear las diversas normas que regulan el mercado de
capitales, como la introduccion de nuevos dispositivos financieros como fondos de inversion inmobiliaria
(FID), asociaciones publico-privadas (PPP), valores respaldados por hipotecas, exenciones fiscales o reformas
crediticias, entre otras.

Por esa razon, han aparecido en la literatura contemporanea nuevas categorias que buscan explicar esas
redes de poder, antes analizadas bajo los conceptos seminales de coalicion de crecimiento (Molotch, 1976)
o de alianzas regionales de clase (Harvey, 1990). Halbert y Attuyer (2016) las denominan coaliciones urbano-
financieras mientras que Méndez (2018) introduce el término de ‘coaliciones hegemonicas’ para destacar su
potencial politico.

Las practicas espaciales de inversion financiarizada en ambiente construido y vivienda que se desprenden de
esas configuraciones reticulares de agentes y de los nuevos imperativos de reproduccion de capitales implican
la produccion de nuevas geografias urbanas que se desprenden de las capacidades portantes diferenciales que
cada lugar ofrece en términos de rentabilidad, liquidez y riesgo (Santana, 2020). Esto ultimo se expresa de
manera concreta mediante la siguiente triada de procesos urbanos de desarrollo desigual (Lefebvre, 1976):

. Una creciente fragmentacion del espacio urbano a partir de esas capacidades portantes que se construye
mediante lo que Harvey (2007) denomina la economia politica del lugar, es decir, mediante procesos en
extremo selectivos de valorizacion y extraccion intensiva de rentas —planes de renovacion urbana, areas
de desarrollo urbano especial, macroproyectos, etc. —.

. Una jerarquizacion o priorizacion de las inversiones publicas y privadas en funcion de la rentabilidad
financiera que facilita la coexistencia simultanea de areas en proceso de valorizacion intensiva y zonas
extensas de devaluacion. Las luchas internas o externas por el control de las areas de mayor jerarquia
por parte de agentes financiero-inmobiliarios, de comunidades e incluso de instituciones publicas,
configuran nuevas geopoliticas urbanas.

. Una tendencia a la homogeneizacion del espacio urbano sujeto a una acelerada mercantilizacion (Mattos,
2007) que expresa un campo de poder unificado de manera oligopdlica por bloques, coaliciones o
alianzas de clase dentro de las cuales dominan las facciones financieras.
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Metodologia

El analisis clasico de la economia politica de la promocion inmobiliaria parte de reconocer el conjunto de
agentes involucrados, sus diversos intereses y las logicas con las cuales actian espacialmente (Capel, 2013).
Sin embargo, un elemento problematico para comprender de qué manera el nexo finanzas-promocion
atraviesa esa configuracion de agentes y relaciones en un contexto de financiarizacion del capitalismo, es que
los instrumentos mediante los cuales se expresa espacialmente son mas bien opacos (participacion en cuotas
de fondos de inversion, hipotecas titulizadas, constitucion de bancos de tierras, etc.).

En ese sentido, en el caso colombiano, una fuente que puede facilitar una aproximacion exploratoria a las
relaciones entre capitales financieros y produccion inmobiliaria es la base de datos espaciales que construyen
las distintas seccionales departamentales de la Camara Colombiana de la Construccion (Camacol) en acceso
bajo pago. Dicha base, Coordenada Urbana, es un instrumento elaborado para monitorear continuamente el
mercado de la construccion que registra todo el conjunto de agentes privados que participan en el proceso de
promocion y construccion residencial y no residencial en Antioquia desde el anno 2009.

Haciendo énfasis en esa fuente, se proponen entonces tres estrategias metodologicas:

. Contextualizar algunos rasgos financieros del nexo Estado-promocion (subsidios) de indole nacional y
metropolitano que son necesarios para comprender de qué manera se han abierto nuevas posibilidades
de interpenetracion de los capitales financieros con los de la construccion y la promocion inmobiliaria.

*  Anpartir de la seleccion de los proyectos inmobiliarios de uso residencial —clasificados como de Vivienda
de Interés Prioritario (VIP)?, Vivienda de Interés Social (VIS)* y No VIS*- construidos entre 2009 y
2017 en los municipios que componen el AMVA, se identificé el nivel de concentracion social en las
actividades de promocion-construccion, del financiamiento bancario a la construccion y de una tercera
figura que tiene un rol clave en el proceso de centralizacion de recursos financieros en cada proyecto,
las fiducias. Para dar cuenta de si hay relacion entre la concentracion social (nivel de participacion
en el mercado) y espacial por parte de los agentes clave (los de mayor participacion), se analizan las
distribuciones espaciales de los proyectos financiados por la banca y de los que han sido gestionados
por las fiducias. Esto ultimo permitira identificar si hay patrones de jerarquizacion, fragmentacion y
homogeneizacion de las inversiones financieras.

2 Su precio iba hasta 75 Salarios Minimos Legales Vigentes (S.M.L.V), pero tras los desarrollos normativos de la Ley de Vivienda y Habitat aprobada
en enero de 2021, esta alcanza los 90. Una buena parte de este tipo de vivienda es provista a partir de subsidios o de la accion estatal directa, como
ocurre en Medellin.

3 Vade 76 a 135 Salarios Minimos Legales Vigentes se ha mantenido el tope maximo, aunque recientemente en las aglomeraciones metropolitanas
puede ascender a 150. Ni en VIP ni en VIS.

4 Las No VIS cubre los segmentos medios-altos y altos de la demanda y no cuenta con topes maximos. Puede ser objeto de subsidios indirectos y
exenciones fiscales en caso de viviendas que no superen los 500 S.M.L.V.
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. Finalmente, las intensidades de las distintas relaciones entre los agentes que participan de la produccion
y circulacion de la vivienda en el AMVA y su evolucion en el periodo de analisis se estudian mediante
un ejercicio de Social Network Analysis (Rodriguez, 2005). Tras la construccion de una matriz de doble
entrada que registra las relaciones por tipo de agentes, se construira un mapa de relaciones con el
software Onodo buscando identificar cuales son los mas poderosos.

El nexo Estado-promocion: subsidios

Las politicas ptblicas de vivienda en Colombia durante las dos tltimas décadas se enmarcan en un conjunto
de politicas macroeconémicas de corte neoliberal que han buscado impulsar el sector de la construccion
con el fin de dinamizar multiples sectores economicos y generar empleo. Con estos objetivos, las politicas de
desarrollo urbano y produccion del hébitat residencial disenaron multiples instrumentos que combinan la
regulacion e intervencion en el mercado de suelo con mecanismos de financiacion (Calderon, 2019) articulados
en torno a los subsidios a la demanda. Principalmente, desde el nivel nacional y con una visién centrada en
la produccion, se ha procurado la consolidacion de la inversion en la construccion de viviendas nuevas (y en
propiedad), como sector economico clave para la reproduccion del capital financiero.

Para ello, el Estado ha conformado o estrechado vinculos con entidades internacionales del sistema monetario
y de crédito (inversion extranjera y bancos multilaterales como el Banco Interamericano de Desarrollo-BID,
Banco Mundial y CAF, entre otros) y ha fortalecido alianzas ya establecidas a través de estrategias de integracion
de agentes publicos y privados (entidades bancarias, grupos empresariales, constructores y promotores
inmobiliarios) en ciertas escalas de intervencion —nacional, metropolitana y municipal-.

En el contexto de Medellin y su Area Metropolitana, los nexos entre el Estado, las entidades financieras y el
gremio empresarial de la construccion han sido fortalecidos gracias a las relaciones politico-econémicas con
el Grupo Empresarial Antioquertio (GEA) en diferentes escalas de decision e intervencion. El GEA, que incluye
entre otros muchos negocios, la banca (Bancolombia) —se vera mas adelante su importancia en Medellin
y el AMVA—, empresa de cementos (Argos), empresas financieras de seguros (Sura) y fondos de pensiones
(Proteccion), ha ejercido su influencia tanto en los niveles de politica nacional como a nivel regional y municipal.

De esas relaciones han emergido tres instrumentos de financiamiento publico que han tenido una mayor
incidencia, en el corto y mediano plazo, en los procesos de produccion habitacional capitalista en el AMVA:
1) los aumentos de los topes maximos de precios por segmentos VIS y VIP; 2) la tendencia al aumento y al
cruce de distintos subsidios directos (otorgados por instituciones nacionales, departamentales y municipales)
o indirectos (subsidios a tasas de interés hipotecarios, incentivos fiscales); y 3) las gabelas para el acceso a suelo
barato mediante la formulacion de planes parciales periféricos en el borde urbano-rural.
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Estas medidas han propiciado en parte un ciclo expansivo de produccion de vivienda durante las dos tltimas
décadas. Aunque el sector de la construccion inicio el siglo en medio de su peor crisis, su recuperacion ha
implicado dos ciclos cortos de la construccion —2000-2010 y 2011-2017 (Figura 1). Si bien la vivienda ha
representado en promedio niveles considerables de entre 60 y 70% de las licencias totales, se presenta una
acentuada disminucion de la produccion de vivienda social en el municipio de Medellin desde 2010 (Figura 2),
con un estancamiento menos intenso (en comparacion con otros municipios metropolitanos) que, en términos
agregados, expresa una reduccion generalizada de las viviendas para estratos medios-bajos y bajos.

Figura 1.
Licencias de construccion habitacional aprobadas e iniciadas en Medellin y el total
del AMVA.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Departamento Nacional de Planeacion (2014) y el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica [DANE] (2018).
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Figura 2.
Unidades habitacionales construidas segiin categoria normativa y de precio en
Medellin.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del DANE (2018).
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Lo anterior seria, en parte, efecto de la introduccion al mercado No VIS de subsidios indirectos. En ese sentido,
Garcia et al. (2019) plantean que las dos variables que han presentado el mayor impacto sobre la demanda de
vivienda son la tasa de interés hipotecaria en pesos y la implementacion de los subsidios FRECH —un subsidio
a las tasas de interés hipotecario para compra de No VIS nuevas—. El efecto de los subsidios en la formacion del
precio de las viviendas en ese segmento es mas que significativo; al ser la demanda la que tira de la oferta, la
produccion de viviendas es orientada hacia una “demanda selectiva”, y se abandona la produccion de vivienda
social.

Esto ultimo queda en evidencia en los mapas de las Figuras 3, 4 y 5 en donde se identifica el predominio
amplio de la produccion de las No VIS entre 2009 y 2017, dispersas en el occidente de Medellin y en el
eje suroriental del AMVA, en contraste con los contados proyectos VIS y VIP, circunscritos a las periferias
metropolitanas del norte, occidente y sur.

Todo ello ha resultado en una fuerte subida en los precios de la vivienda y del suelo y, a su vez, en el
desplazamiento de diferentes componentes del mercado inmobiliario de Medellin hacia otros municipios del
Valle de Aburra que exigen menores cesiones y pagos de obligaciones urbanisticas a la vivienda. Los nexos
entre el Estado colombiano, las entidades financieras y la industria inmobiliaria privada se han fortalecido al
aumentar los montos y tipos de subsidios que se transfieren al sector privado —ya sea para estimular la demanda
efectiva o la selectiva (mas importante en Medellin que en otros municipios del AMVA). A continuacion, se
analiza en detalle el nexo que ha vinculado a las dos ultimas entre 2009 y 2017.
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Figura 3.
Proyectos habitacionales No VIS construidos entre
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Figura 4.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Camacol (2018).
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Figura 5.
Proyectos habitacionales VIP construidos entre 2009

y 2017.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Camacol (2018).
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El nexo finanzas-promocion: jevidencias de financiarizacion
en Medellin y su area metropolitana?

Coordenada Urbana registré entre 2009 y 2017 un total de mas de 1.800 proyectos habitacionales distribuidos
en todos los municipios del AMVA en 195.864 unidades, constituyendo una muestra mas que representativa
del total’. Un primer elemento a destacar es que como ocurre en el contexto colombiano en general (Jaramillo,
2009), practicamente no hay diferenciacion entre empresas constructoras y promotoras, por lo cual la promocion
y la edificacion se incorporan como funciones secuenciales dentro de una misma estructura organizativa. Asi,
se identificaron que las mas de 191.374 unidades habitacionales han sido construidas y promovidas por 549
empresas mientras que sélo 4.499 (2,3%) han sido construidas por particulares.

Esa aparente baja concentracion del mercado de la promocion-construccion resulta enganosa, dado que al
clasificar empresas segtn la cantidad de unidades habitacionales producidas entre 2009 y 2017 queda en
evidencia que las que han producido mas de 1.000 concentran el 65,6% de la produccion total en el AMVA
(tabla 1), correspondiendo tinicamente a 60 empresas.

Tabla 1.
Unidades construidas por promotoras-constructoras en el AMVA entre 2009 y 2017.

Rango unidades construidas  Constructoras-promotoras  Unidades construidas  Porcentaje (%) Acumula;%c;
Mas de 10.000 3 37343 19,1 19,1
De 4000 a 9999 17 39445 20,1 39,2
De 1000 a 3999 30 51702 204 65,6
De 500 a2 999 26 17823 9,1 74,7
De 101 2499 116 25838 13,2 879
Menos de 100 356 19223 9,8 97,7
Particular - 4490 23 100,0
Total 549 195864 100 -

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Coordenada Urbana (Camacol, 2018).

5 El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (2018), a partir de las licencias de edificacion entre 2005 y 2018 da cuenta de 197.000
unidades construidas en los diez municipios del AMVA.
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En la Tabla 2 se identifican las promotoras-constructoras mas grandes en funcion de las unidades producidas,
estableciendo un umbral arbitrario de 3.000 viviendas, que abarcan No VIS, VIS, VIP y un porcentaje bajo que
no es clasificado en ninguna de las anteriores en la base de datos. Es posible senalar entonces, que hay cuatro
escalas sociales de actuacion: 1) aquellas que producen a gran escala, muchas unidades en pocos proyectos,
focalizando una buena parte de su participacion en la produccion de VIS, aunque también produzcan No
VIS; 2) aquellas que edifican pocas unidades distribuidas en muchos proyectos habitacionales y que suelen
orientarse predominantemente a la generacion de No VIS en segmentos de clase media alta y alta; 3) un
porcentaje menor de empresas que producen numerosas unidades y proyectos a la vez, que tienden a ser mas
diversificadas, concentrando partes considerables del mercado de la vivienda en el segmento No VIS, VIS y
algo de VIP; y 4) empresas medianas, pequenas o particulares que producen menos proyectos y unidades,
especializandose en VIS o No VIS.

Tabla 2.
Las quince promotoras-constructoras mds grandes del AMVA.

Categoria escala

Constructora-promotora Unidades  Proyectos Partwmac;g/:; a('::r:]t:l(;;%zc(';:; social/espagilal

actuacion
Capital 15464 50 8,23 14,27 3
Arquitectura y Concreto 11.332 79 6,03 20,30 3
E%Tjitféaaconsmcwn 10.547 36 5,62 2591 2
Bienes y Bienes 6.419 33 342 2933 2
Acierto Inmobiliario 5.952 9 3,17 32,50 1
Mensula 5459 24 291 3541 2
SACASA 4932 31 2,63 38,03 2
Particular 4490 328 2,39 4042 Predominantemente 4
Edicreto 4210 20 2,24 42,66 1
Porticos 4184 19 2,23 44,89 1
Optima 4148 17 2,21 47,10 2
Coninsa Ramon H. 4141 32 2,20 49,30 2
Soluciones Civiles 3872 26 2,06 51,37 2
Entre Verdes 3247 4 1,73 53,09 1
Muros y Techos 3146 10 1,67 5477 1
Otras 93707 1113 51,26 100,00 Predominantemente 4

Fuente: elaboracion propia con datos de Coordenada Urbana (Camacol, 2018).
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Respecto al vinculo con el sector financiero es posible identificar cual es el porcentaje en que recurren al
financiamiento bancario y cuales son las instituciones a las que mas se vinculan (Tabla 3). Asi, para las
14 mayores empresas promotoras-constructoras, el financiamiento bancario ronda un muy alto porcentaje
promedio de 82% y se presenta una correlacion positiva y significativa (0,73) entre la intensidad de la
bancarizacion y el porcentaje de proyectos financiados via Bancolombia, el banco del principal monopolio
financiero de la region, del Grupo Empresarial Antioqueno.

Tabla 3.
Intensidad de la bancarizacion en la fase promocion y construccion habitacional
para las empresas de mayor participacion en el AMVA (1997-2017).

Financiamiento Financiamiento no Financiamiento

Constructoras-promotoras : : . Financiamiento otros
bancario bancario Bancolombia
Capital 92,5 75 85,7 14,3
Arquitectura y Concreto 854 14,6 88,6 114
Conaltura 923 77 72,2 27.8
Bienes y bienes 879 12,1 65,5 34,5
Acierto Inmobiliaria 81,8 18,2 77,8 22,2
Ménsula 66,7 333 61,1 38,9
SUCASA 84,8 15,2 60,7 39,3
Edicreto 55,0 45,0 91 90,9
Porticos 474 52,6 55,6 444
Optima 95,0 5,0 789 21,1
Coninsa Ramon H. 824 17,6 46,4 53,6
Soluciones Civiles 88,5 11,5 957 43
Entre Verdes 100,0 0,0 100,0 0,0
Muros y techos 90,0 10,0 88,9 11,1

Fuente: elaboracion propia con datos de Coordenada Urbana (Camacol, 2018).

En ese sentido, y a diferencia de lo que ocurre con las promotoras-constructoras, en el AMVA tnicamente
seis bancos nacionales concentran el 64% de los créditos para la construccion de proyectos habitacionales
(Tabla 4). Y solamente Bancolombia concentra casi el 45% del mercado del financiamiento de la promocion-
construccion (Tabla 4).
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Tabla 4.
Financiamiento bancario a la construccion habitacional en el AMVA entre 1997 y 2017.

Unidades Proyectos Participacion unidades Participacion acumulada
financiadas financiados (%) (%)
Bancolombia 84.250 486 44,85 44,85
Recursos propios 33.690 710 17,94 62,79
Sin definir 30.349 333 16,16 78,95
Davivienda 10.779 65 5,74 84,69
Colpatria 10438 76 5,56 90,24
BBVA 6.544 65 348 93,73
Banco Caja Social 4546 25 242 96,15
Colmena 3.976 35 2,12 98,26
Banco de Bogota 1.861 16 0,99 99,26
Banco Agrario 620 1 0,33 99,59
AV Villas 522 7 0,28 99,86
Banco de Occidente 102 3 0,05 99,92
Itau 66 4 0,04 99,95
Bancafé 50 1 0,03 99,98
Santander 13 1 0,01 99,99
Banco Popular 12 1 0,01 99,99
Cooperativa Creafam 9 1 0,00 100,00
Bancoomeva 5 1 0,00 100,00

Fuente: elaboracion propia a partir de Coordenada Urbana (Camacol, 2018).

Laescalasocial de actuacion de dicho banco eslamasamplia del mercado de financiamiento habitacional (desde
el punto de vista de la construccion): Bancolombia concentra el 43% del financiamiento de la construccion
No VIS, 45% de la VIS y 26% de la VIP y su monopolio solo es compartido en esos tres segmentos por otros
bancos en muy pequenas proporciones como ocurre con Davivienda, Colpatria, BBVA o Banco Caja Social.
No obstante, de estos tltimos Colpatria, Davivienda y BBVA financian mas proyectos No VIS (7,5, 6,5, 3%,
respectivamente) que VIS (3,1, 5y 2%) mientras que Banco Caja Social se especializa mas en la financiacion
de VIS (2,5%) y VIP (22%).

En los mapas de la Figura 6 se evidencian distintas estrategias espaciales del financiamiento bancario a
la promocion-construccion. Por ejemplo, Bancolombia —el principal agente— se destaca por aprovechar
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intensivamente los distintos frentes de la urbanizacion, sean de VIS y VIP como en el Occidente de Medellin,
Bello y suroccidente del AMVA (en el corredor Itagiii-La Estrella) o de No VIS (Sabaneta, Envigado y suroriente
de Medellin en El Poblado); también, aunque con menos importancia, ocupa el centro de Medellin en las mas
recientes areas de renovacion urbana.

Colpatria, a diferencia de los demas, presenta una segmentacion muy marcada hacia las No VIS que fueron
edificadas esencialmente en el sur del AMVA entre El Poblado (en Medellin), Envigado y Sabaneta, lo que revela
su especializacion en la financiacion de la promocion-construccion de clases medias-altas y altas. Davivienda
y BBVA presentan una ocupacion mucho mas extensiva, con una notable concentracion de sus inversiones en
Medellin y los municipios del sur del AMVA. En el primer caso, en frentes de recientes desarrollos de vivienda
de interés social; en el segundo, con una importante presencia en el oriente de Medellin, que coincide con el
pericentro de la ciudad, un area sujeta a renovacion urbana de pequena escala —predio a predio—.
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Figura 6.
Distribucion de proyectos habitacionales financiados por los
cuatro principales bancos en el AMVA (1997-2017).
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Fuente: elaboracion propia a partir de Camacol (2018).

Santana Rivas, L. D., Ortiz Nunez, S., y Cardona Trujillo, H. (2021). ¢Y la produccion capitalista de vivienda en Medellin (2009-2017)?
Siguiendo pistas de financiarizacion. . Revista INVI, 36(102), 235-267. https:/doi.org/10.4067/5S0718-83582021000300235




revistainvi

A pesar de que el peso de la financiacion bancaria se mantiene —es significativo en el conjunto y muy elevado
a medida que aumenta el tamano de las operaciones de las promotoras/constructoras—, si se analizan los
datos en secuencia temporal hay una tendencia a la desbancarizacion. En el caso del financiamiento a la
construccion en el AMVA en el periodo analizado, y a pesar del monopolio que aun ejerce Bancolombia sobre
este rubro, queda en evidencia una tendencia marcada al aumento de proyectos sin financiamiento bancario
desde el ano 2012 y al declive de la participacion de estos (Figura 7).

Lo anterior se relaciona con otra evidencia que sugiere una posible articulacion al mercado de capitales de las
constructoras, sobre todo de las mas grandes (que operan en un rango de 1.000 unidades construidas entre
1997 y 2017) puesto que el 60% de 42 de ellas, pertenece a sociedades por acciones (S.A), mientras que otras
formas de organizacion empresarial mas cerradas a financiamiento externo corresponden solo a 26%; es el
caso de las Sociedades por Acciones Simplificadas (S.A.S) y de las sociedades de Responsabilidad Limitada
(Ltda.) que no cotizan en bolsa® y tienden a ser de propiedad familiar o individual.

Figura 7.
Porcentaje de proyectos habitacionales segiin fuente de financiamiento de la
construccion por aiio de inicio.
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Fuente: elaboracion propia a partir de Camacol (2018).

6 Al descender hacia empresas medias o pequenas las proporciones de S.A disminuyen y aumentan las S.A.S y las Ltda.
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Este hecho indica una potencial apertura al mercado de capitales que en el caso colombiano se da mas por la
articulacion con fondos de inversion que por cotizacion en bolsa. Otra articulacion de suma relevancia es la
que se da con un tipo de institucion financiera que se analiza a continuacion, las fiducias.

En el contexto colombiano, desde la crisis de finales de los noventa, el proceso de gestion financiera de cada
proyecto inmobiliario es asumido por unas instituciones independientes, llamadas fiducias —estas venian
operando ya desde 1972—. Estas son organizaciones que concentran capitales para cumplir un fin establecido
y, en el caso de la promocion-construccion, son contratadas por las promotoras-constructoras para recibir
directamente los pagos de cuotas iniciales, subsidios o cuotas extras de parte de los compradores, coordinando
asi el proceso de ‘equilibrio financiero’ de los proyectos y retornando tales recursos a las primeras. Esa
externalizacion de la coordinacion financiera de los proyectos inmobiliarios y en este caso habitacionales les
confiere un rol central que ha sido poco estudiado en el caso colombiano.

En el AMVA solamente un cuarto de los proyectos no tiene asociada una fiduciaria; los tres cuartos restantes se
reparten entre tres fiduciarias sin relacion directa con bancos: Alianza, Accion y Central (44,5%), las fiduciarias
agenciadas por los grandes bancos comerciales, Corficolombiana, Bancolombia, Colpatria, Davivienda, BBVA,
Itau, Popular u Occidente (29%) y fiduciarias de corporaciones menores. De esa manera, Alianza concentra el
26,3% de los proyectos No VIS y el 22,6% de los VIS, pero Bancolombia es la principal fiducia de proyectos
VIP con 23,5%; Accion, al igual que Alianza, concentra porcentajes considerables en No VIS y VIS, mientras
que las fiduciarias bancarias participan mas en el mercado de No VIS, destacandose Corficolombiana (del
Grupo Aval, que ejerce un rol importante en las No VIS, las VIS y las VIP, a pesar de que sus bancos no
participan tanto en la financiacion a la construccion).
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Tabla 5.
Fiduciarias segun unidades y proyectos gestionados en el AMVA entre 1997 y 2017.

Fiduciaria Unidades en total Proyectos en total Eﬁ;{};ﬂggig? = :2:;:10&?: dc;c';r%))
Alianza 28558 249 25,0 25,0
No tiene 16165 508 15,3 40,3
Accion 15919 131 147 55,0
Corficolombiana 16019 119 14,0 69,0
Sin definir 8014 162 10,3 794
Bancolombia 9644 61 7.7 871
Central 4884 28 47 91,8
Bogota 2548 26 24 94,2
Colpatria 3202 27 2.2 96,5
Davivienda 2049 10 1,6 08,2
BBVA 777 5 0,5 98,7
Fiduciaria del Valle 241 3 04 99,7
Otras 454 19 0,8 100

Fuente: elaboracion propia a partir de Camacol (2018).

Quizd lo mas relevante, es que a diferencia del financiamiento bancario las fiducias en promedio han mantenido
entre 1997 y 2017 una participacion del 70% de la gestion financiera de los proyectos habitacionales siendo el
cambio mas importante el declive en la participacion de las fiduciarias no bancarias en favor de la Fiduciaria
Bancolombia (Figura 8), con lo cual la desbancarizacion del financiamiento a la construccion se compensa
en gran parte por la centralizacién de la coordinacion financiera de la produccion habitacional en ese agente.

Las estrategias de inversion de las fiducias difieren no solo entre las distintas empresas sino entre las que son no
bancarias y las que si lo son; de hecho, estas tltimas también son distintas al mapa de financiamiento bancario
a promotoras-constructoras (Figura 8). Las no bancarias mas importantes, Alianza y Accion, presentan un
cubrimiento especial que se extiende de Bello a La Estrella, con importantes hot spots en el suroriente del
AMVA, en el noroccidente de Medellin e incluso en Bello (Figura 8), siendo, en el primer caso, las areas de
mayor concentracion mas amplias.
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Figura 8.
Participacion en la gestion financiera de proyectos habitaciones en el AMVA por
parte de las principales fiduciarias.
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Fuente: elaboracion propia a partir de Camacol (2018).

Corficolombiana y Bancolombia presentan menos hot spots pero su distribucion no es aleatoria. En el primer
caso predomina una marcada concentracion en el eje suroriental del AMVA que es algo menor en el suroccidente
(San Antonio de Prado) y noroccidente de Medellin (Ciudadela Nuevo Occidente y areas de Desarrollo reciente
en la comuna de Robledo); en el segundo, son las areas de desarrollo de VIS en el occidente de Medellin y
Bello, las areas de mayor ‘control fiduciario’. En consecuencia, de los mapas de la Figura 9 para las fiducias
bancarias se puede evidenciar un sesgo importante hacia proyectos VIS. Asi, a través de sus fiducias son los
bancos quienes gestionan financieramente buena parte de los proyectos habitacionales subsidiados por el
Estado.
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Figura 9.
Distribucion espacial de proyectos habitacionales segiin

fiducia entre 1997 y 2017.
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Fuente: elaboracion propia a partir de Camacol (2018).
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Finalmente, el mapa de redes sociales que se obtiene de las frecuencias de sus articulaciones por proyecto
habitacional incluye un total de 574 empresasen el AMVA y demuestra un importante proceso de monopolizacion
financiera, constituyendo diez agrupaciones dentro del sector y 2.644 relaciones. Las organizaciones en esta
red tienden a ser bastante distantes (en términos de relaciones), por lo que el coeficiente de agrupamiento de
0.3, aunque relativamente bajo, es mucho mayor que la densidad de la red, sugiriendo que, aunque la estela
de vinculos mas grande sea dispersa, las organizaciones suelen incrustarse dentro de grupos mas pequenos
con conexion ligeramente mas alta —una densidad promedio de estos grupos es de 5%— (Figura 10). En estos
la centralidad de los agentes financieros mencionados es incuestionable:

. Las instituciones financieras (crédito a la construccion-promocion) cuentan con 659 conexiones con
los constructores. Bancolombia es el actor que mas conexiones concentra 131 (31%), ubicandose en el
centro de la red con el mayor tamano. Cuenta con un grado de relevancia de 32% y una cercania de
41%. Los demas bancos tienen relevancias de menos de 7% y presentan bajos niveles de cercania.

. La gestion financiera (fiducias) incluye 663 conexiones con los constructores. Alianza Fiduciaria
es el actor que mas conexiones concentra con 104, contando con un grado de relevancia de 25% y
una cercania de 39%. Otras fiduciarias que realizan la gestion financiera de los constructores son:
Corficolombiana, con 74 conexiones (20%); Accion, con 71 (16%); Bancolombia, con 43 (12%); Central,
con 37 (9%), y Fiduciaria Bogota, con 27 (7%).

Dicho analisis permite resaltar: 1) la alta primacia de Bancolombia en el mercado de la produccion habitacional
(hecho que, pese a no ser novedad, muestra un incremento notable durante las ultimas décadas); y 2) la
manera en que las fiducias son nodos con una centralidad muy alta (mucho mayor que la de la mayoria de los
bancos comerciales).
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Figura 10.
Red de relaciones en la produccion habitacional del AMVA.
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Fuente: elaboracion propia a partir de Camacol (2018).
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Conclusiones: algunas pistas sobre la financiarizacion

El ultimo ciclo expansivo de produccion de ambiente construido iniciado a mediados de los dos mil ha tenido
como una de sus caracteristicas un boom en la produccion habitacional que se ha hecho mas palpable entre
2009 y 2017. Ademas del creciente peso de las finanzas en la economia metropolitana y departamental (mas
importante que el industrial), el aumento de las actividades del PIB de la construccion por encima del nivel del
10% y las mas de 190.000 viviendas construidas por el sector capitalista entre 2005 y 2017 — una hipertrofia
financiero-inmobiliaria—, hay sintomas que apuntan a una financiarizacion de la produccion del ambiente
construido y de la vivienda.

El primero de ellos es un proceso de desbancarizacion que se ha acelerado en la ultima década y que opera
en la fase del financiamiento a la construccion. Aunque los datos existentes no permiten por ahora concluir
cuales son las nuevas fuentes de financiamiento’ y hasta qué grado harian parte o no del mercado de capitales,
si resulta claro un desplazamiento hacia empresas de sociedad anonima —lo que abre la puerta a una posible
relacion con fondos de inversion—, al menos en el caso de las mas grandes y poderosas.

La segunda tendencia indica que, a pesar de persistir un considerable porcentaje de financiamiento bancario,
el agente mds importante en términos de escala social y espacial de actuacion en el AMVA, Bancolombia, ha
comenzado a monopolizar una de las ventanas para la financiarizacion de la produccion habitacional, la gestion
fiduciaria. Como se evidencia en las practicas espaciales de las fiducias, resulta definitiva la coordinacion
financiera que estas ejercen para explicar las decisiones de localizacion y segmentacion socioespacial de los
proyectos habitacionales, una vez que se han abierto los primeros frentes de inversion inmobiliaria. Dado el
mayor riesgo de la inversion en VIS, este es el tipo de proyectos que le son asignados a las fiduciarias bancarias.

Las implicaciones de lo ultimo no son claras y requieren mayor analisis, pero les confiere a esos agentes
informacion clave y estratégica sobre como jerarquizar y fragmentar las decisiones de inversion financiero-
inmobiliarias en el espacio metropolitano, e incluso les confiere un medio para imponer la racionalidad de
la rentabilidad y la liquidez a las constructoras-promotoras. El alto nivel de concentracion y centralizacion
de los capitales financiero-inmobiliarios (principalmente nacionales y sobre todo locales) también indica una
potencial reestructuracion del nexo Estado-promocion a escala metropolitana para facilitar el desplazamiento
de las inversiones por el AMVA, como se ha comentado.

Se requiere, sin embargo, profundizar mas adelante sobre agentes clave, tales como los fondos de inversion, las
madejas que se entretejen en términos de participaciones accionarias entre estos, las promotoras-constructoras
y los grandes bancos, su accionar especifico en megaproyectos urbanos y las formas de lobby politico que
ejercen en distintos niveles.

7 Las rentas del narcotrafico han sido una fuente constante de financiamiento desde finales de los afos setenta y por esa razén no son las
desencadenantes primarias de dicha desbancarizacion.
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Lo que si queda claro es que las escalas sociales y espaciales de la produccion capitalista de la vivienda se
han ampliado considerablemente en el AMVA y no son tan restringidas como las que describia Jaramillo
(1985) hace unas décadas, aunque no necesariamente hayan desembocado en una disminucion del déficit
habitacional y de la promocion popular ni en facilidades de acceso a la vivienda; sino que, por el contrario, en
fuertes y rapidas fases de ascensos de precios con caidas puntuales y moderadas, sugiriendo la existencia de
varias burbujas especulativas (Santana e Hidalgo, 2020).

Las evidencias de financiarizacion también apuntan hacia un uso especulativo mas extendido de la vivienda.
En ese sentido, la demanda efectiva de vivienda que se hace para inversion ha ido ascendiendo de manera
alarmante en el municipio de Medellin: para el 2009 represent6 un 7% del total de la demanda; y para el 2013,
la inversion en vivienda lleg6 al 22%, y en 2015, ascendi6 a 32% (Garcia, Diaz et al., 2019).

Las fronteras sobre las cuales ha avanzado la produccion capitalista de la vivienda y las practicas de
financiarizacion han sido las VIS y en menor medida las VIP; desde luego, han sido las No VIS el mercado
mas importante en términos absolutos y relativos. Por esa razon, y sin la existencia de analisis sobre la
deuda hipotecaria en los segmentos subsidiados (pues las estadisticas oficiales sobre créditos hipotecarios
tienen al departamento como desagregacion mas detallada), concluimos que el proceso de financiarizacion
de la vivienda es un proceso emergente que ha ido dejando pistas y que, sobre todo, implica una mayor
mercantilizacion, incluso de la vivienda social subsidiada. Su impulso esta garantizado de sobra a partir de la
nueva legislacion habitacional que ha sido aprobada para reactivar la economia en medio de la pandemia de
la COVID-19, incluida en la Ley de Vivienda y Habitat aprobada en enero de 2021 que contempla una amplia
gama de instrumentos de articulacion del financiamiento habitacional al mercado de capitales.
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