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Articulos

Territorios de la financiarizacion urbana
y de las crisis inmobiliarias’

Antonio Daher?

RESUMEN

sLa creciente financiarizacién y amplia movilidad geogréfica de los capitales
implica ubicuidad de los fondos inmobiliarios y demds fondos de inversion? ;La
globalizacién de las crisis econémicas —detonadas también por la financiarizacién
inmobiliaria— involucra la desterritorializacién de las mismas? En otros términos,
shay ubicuidad o territorialidad en la financiarizacion de las ciudades y en las cri-
sis inmobiliarias? La metropolizacién del PIB y de los sectores financiero e inmo-
biliario; la geograficamente selectiva movilidad de los capitales; la concentracién
metropolitana de los fondos inmobiliarios; el inequitativo desbalance interregional
de los fondos de pensiones; la metropolizacién de las burbujas inmobiliarias y las
crisis econémicas; la geografia del contagio internacional de las mismas; y sus
heridas y cicatrices socioterritoriales permiten afirmar que la financiarizacién no
implica ubicuidad y que la globalizacién no involucra desterritorializacién. Por
el contrario, ambas, lejos de desdibujar las estructuras regionales y urbanas, han
contribuido a agudizar la discriminacion geogréfica y la concentracién, con un
claro epicentro metropolitano.
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ABSTRACT

Does growing financialization and the widening geographic mobility of capital
imply the ubiquity of real estate and other types of investment funds? Does the
globalization of economic crises (unleashed by real estate financialization) involve
the deterritorialization of these crises? In other words, is ubiquity or territoriality
prevalent in the financialization of cities and of real estate crises? Responding
to these queries is the objective of this research. The primary results include: the
metropolitanization of GDP and the financial as well as real estate sectors; the
geographically selective mobility of capital; the metropolitan concentration of
real estate funds; the unequal inter-regional disequilibrium of pension funds; the
metropolitanization of real estate bubbles and economic crises; the geography of
the international contagion of these crises; and the corresponding socio-territorial
wounds and scars. These results allow for the conclusion that financialization does
not imply ubiquity, and that globalization does not involve deterritorialization. To
the contrary, far from undoing regional and urban structures, these phenomena
have contributed to worsening geographic discrimination and concentration, with
a clearly metropolitan epicenter.

Key words: Metropolitanization , financialization, real estate crises.
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Las crisis econémicas relacionadas o bur-
bujas inmobiliarias -y estas a los procesos de
financiarizacion de la ciudad- replantean los
temas de la ubicuidad vy territorialidad, afec-
tando criticamente las dinamicas urbanas y
regionales, con dramdticas consecuencias so-
ciales y desafios estratégicos para las politicas
plblicas y la planificacién de las ciudades y
territorios.

En el contexto de una relativa ubicuidad
de los procesos de financiarizacién inmobi-
liaria y de la ciudad, esta investigacién tiene
por objetivo identificar algunos factores expli-
cativos de las transformaciones urbanas y te-
rritoriales inherentes a dichos procesos y, en
particular, a las crisis financiero-inmobiliarias
asociadas a ellos.

La creciente urbanizacién de la economia
y la doble concentracién —econémica vy terri-
torial- de los sectores inmobiliario y financie-
ro en las metrépolis, fundamentan la relacion
entre los ciclos inmobiliarios y las crisis
econdmicas detonadas por sus burbujas, dada
la alta incidencia macroeconémica del sec-
tor inmobiliario y su rol articulador entre el
sector financiero y la economia real. Antes
de la dltima crisis —2008- las instituciones
financieras y fondos de inversién inmobiliaria
transnacionales encontraron en la financia-
rizacion vy titulizacién una via eficaz para su
diversificacién geografica y distribucion del
riesgo hipotecario. Fue también la via expe-
dita del contagio de una crisis con ubicuidad
financiera, aunque no social ni territorial.

A la urbanizacion creciente de la econo-
mia se suma una progresiva metropolizacién
de los sectores inmobiliarios y financieros, y
ciertamente también del poder politico y, por
ende, de la regulacién —o desregulacién— de
tales sectores y de su produccién urbana. La
yuxtaposicion de esta doble concentracion,
econémica y territorial, se expresa en una
verdadera “metromonopolizacion” financie-
ro-inmobiliaria (Daher, 2013).

La relevancia macroeconémica metropo-
litana se constata en un reciente estudio que
indica que el 80% de la poblacién estadou-
nidense vive en grandes ciudades (257 en el
rango entre 150.000 y 10 millones de habi-
tantes mas las megaciudades de Nueva York y
Los Angeles que superan ese rango). En esas
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259 ciudades se genera cerca del 85% del
producto interno bruto (PIB) del pais, proyec-
tandose que contribuirian con mas del 10%
del crecimiento global del producto mundial
de 2025, integrando un grupo internacional
de 600 ciudades que aportarian el 60% del
crecimiento del producto global en esa fecha
(Manyka et al., 2012). La “metropolizacién
del PIB” —una tendencia creciente- se demos-
trard decisiva en la orientacion de la inver-
sion inmobiliaria.

Sin embargo, el mismo estudio constata
que el patrén de crecimiento de la poblacién
y del producto de las grandes ciudades de
Estados Unidos —y también a nivel intercon-
tinental- nuestras importantes variaciones en
el tiempo, no explicables solo por su com-
posicién sectorial especifica, concluyendo
que las ciudades mas exitosas en crecimiento
no corresponden a un modelo Gnico. Esta
diferenciacion intermetropolitana exigird una
selectividad en la estrategia de diversificacion
geografica de los fondos de inversion inmo-
biliaria.

En América Latina -y en el mundo emer-
gente en general- con altas y crecientes tasas
de urbanizacién y metropolizacién, la con-
centracién de capital, trabajo y produccién
en las grandes ciudades, que representan has-
ta dos tercios de la poblacion y la economia
en varios paises del area, hace de las metré-
polis, mas que un problema, el principal re-
curso nacional, la mayor capacidad instalada
y el mas importante potencial econémico.

Pero también un problema, y para nada
menor ni simple: porque el recurso metropo-
litano, absorbiendo gran parte de la inversién
publica y privada, hace crisis, sin embargo,
en todos los frentes: crisis de crecimiento,
crisis sociales y deterioro de la calidad de
vida, depredacion y contaminacion del me-
dio natural.

Es dificil -y seria equivoco-hablar de cre-
cimiento econémico al margen de las grandes
unidades econémicas que son las metrépolis.
Igualmente resultaria dificil tratar problemas
sociales excluyendo los grandes conglome-
rados demograficos, sea en contraste con las
demas regiones, sea porque en ellas tales
problemas se agudizan y se expresan politica-
mente con fuerza. Poco probable parece tam-
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bién atender los problemas ambientales sin
hacer especial referencia a su especificidad
metropolitana, tanto porque alli se hacen cri-
ticos algunos de ellos, cuanto porque afectan
a sectores muy significativos de la poblacion.

Si no es posible hablar de crecimiento, ni
de equidad y bienestar social, ni de conserva-
cién y uso racional de recursos al margen de
las metrépolis, entonces tampoco es posible
hablar de desarrollo excluyendo las grandes
ciudades.

Metrépolis mds o menos eficientes con-
dicionan los costos y beneficios privados y
sociales de gran parte de la economia. Me-
trépolis mas o menos equitativas afectan al
bienestar y calidad de vida de mayorias cre-
cientes de la poblacién mundial.

Si el crecimiento y el desarrollo no son
ubicuos y, por el contrario, corresponden a
procesos hiperconcentrados e hiperlocali-
zados, la presunta ubicuidad financiera se
verificara méas bien como plena movilidad
geografica, pero también alta concentracién
territorial.

La inversion inmobiliaria acumulada refle-
ja e ilustra esta concentracion. En el caso de
Chile, el Servicio de Impuestos Internos ava-
[da fiscalmente en US$ 218.600 millones los
bienes raices no agricolas del pais en 2012
(El Mercurio, 9 de noviembre de 2012: B6).
Con anterioridad, en un ejercicio de tasacion
de la capital de Chile realizado por el autor
de este articulo, el avaldo comercial del area
metropolitana de Santiago se estimaba en
US$ 160.000 millones. Ocho veces el PIB na-
cional o diez veces la deuda externa del pais
en esa época. Si Santiago vale eso, entonces
sin duda jla capital es el capital! Y este, el re-
curso mas escaso en los pafses en desarrollo,
coexiste concentrado en el espacio con otro
principal recurso, relativamente abundante:
el trabajo. Porque la gran ciudad, millonaria
en capital, también es varias veces millonaria
en poblacion.

Es una imagen similar, y refiriéndose a la
crisis de 2008 en los dos mercados financie-
ros mds dindmicos y centrales, Nueva York y
Londres, Marichal (2010), usando una expre-
sién de Cassis, se preguntaba por los factores

comunes que desbarajustaron estas “capitales
del capital”.

No casualmente economistas tan re-
conocidos como Stiglitz (2010) y Shiller
(2009:121) afirman —el primero- que entre
dos tercios y tres cuartos de la economia
estadounidense estaban relacionados con la
vivienda, mientras que el segundo, comple-
mentariamente, que “el mercado inmobilia-
rio es uno de los activos mas importantes,
comparable en tamafo a todo el mercado
de valores”. Siguiendo a Hervé de Carmoy,
Ramonet (2009) indica que la riqueza total
producida anualmente en la economia mun-
dial es alrededor de 50 billones de euros, y
el stock mundial de los bienes inmuebles es
cercano a 75 billones.

La relevancia macroeconémica de la eco-
nomia inmobiliaria da mds razén a las cons-
tataciones anteriores. Por su alta contribucion
al PIB, por su fuerte participacion en la inver-
sion , por su amplio impacto en el empleo
y en el gasto, el sector inmobiliario tiene un
peso macroeconémico y estratégico superior.
En efecto, si —como acontecié en la década
pasada en la mayor economia— la inversion
privada en vivienda llegd a representar mas
de un tercio de la inversion privada total
(Foster y Magdoff, 2009) y si el sector vivien-
da dio cuenta, al menos en un semestre, del
cincuenta por ciento del incremento del PIB
(Soros, 2008), entonces no cabe duda alguna
de la determinante incidencia macroeconé-
mica del sector inmobiliario. ;Podria el sector
financiero ser poco vulnerable —incluso sin la
titulizacion— a tamano realidad? ;Podrian las
crisis bancarias —antes y después de la tituli-
zacién- no estar relacionadas con los ciclos
inmobiliarios? En fin ;podrian ser tales crisis
menos agudas, mds breves y menos graves de
lo que han resultado ser? (Daher, 2012).

Cuando la deuda hipotecaria llega a ser
casi equivalente al PIB de la mayor economia
mundial (Foster y Magdoff, 2009); cuando
los créditos con garantia hipotecaria Ilegan
a ser mayores a su déficit en cuenta corriente
(Soros, 2008); y cuando el monto total de ti-
tulos —incluidos los inmobiliarios— es compa-
rable al de los bonos del Tesoro de los EE.UU.
(Attali, 2009), entonces es mas comprensible
la mayor vulnerabilidad del sector financiero
frente a los ciclos y burbujas del sector inmo-



10

biliario y, mas adn, la mayor severidad, grave-
dad y duracion de las crisis detonadas por él.

En una similar linea de reflexién, algu-
nos especialistas (Roubini y Mihm, 2010;
Cassidy, 2011), sostienen que el gran efecto
macroeconémico de la economia inmobilia-
ria puede producirse via mercado e inducirse
via politicas publicas, para prevenir o mitigar
recesiones o francamente como medio de
aceleracion econémica. Todo lo anteriormen-
te expuesto hace inteligible el proceso con-
trario, es decir el enorme potencial del sector
inmobiliario para producir, por si mismo,
recesiones econdmicas, incluso sin la concu-
rrencia de derrumbes bancarios o financieros
(Krugman, 2010), con el agravante de que
sus ciclos recesivos practicamente duplican
en duracion a los bursatiles (Reinhart y Ro-
goff, 2011) y suelen tener un mayor impacto
financiero, en la inversién, el empleo y el
consumo.

La responsabilidad de las politicas pu-
blicas en el desarrollo y las crisis del sector
inmobiliario aparece muchas veces asociada
a los procesos de desregulacion y privatiza-
cion. El liberalismo urbano, inspirado en el
filosofico y sobre todo en el econémico, es
sefialado habitualmente como una causa in-
mediata —junto a la financiarizacién— de las
burbujas y crisis inmobiliarias.

Sobre la crisis subprime, detonada por las
hipotecas titulizadas de la “vivienda social”
norteamericana, no todos piensan que la des-
regulacién es la responsable de la misma. Se-
gun Roubini y Mihm (2010), algunos analistas
conservadores creen que fue el resultado de
una accién excesiva del gobierno, no de una
escasa: la legislacién (con la colaboracion
de Fannie Mae y Freddie Mac) contribuyé a
estimular el mercado de mayor riesgo (sub-
prime) y la crisis final. Aunque tales autores
no comparten esta argumentacién, reconocen
sin embargo que el Gobierno federal lleva
tiempo promoviendo y subsidiando la propie-
dad inmobiliaria.

Con o sin accion del Estado, por desregu-
lacion o intervencion del mismo, sea a través
de politicas urbanas o monetarias, directa
o indirectamente, la economia urbana vy la
economia inmobiliaria aparecen en cualquier
caso estrechamente ligadas a la metropoli-
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zacién de la produccién y de las finanzas,
y ciertamente a sus procesos y periodos de
auge vy crisis. La ubicuidad asociada a la
financiarizacién, lejos de desterritorializar
tales procesos, los concentra geograficamen-
te; en vez de deslocalizarlos, los metropoliza
selectivamente: la economia y sus crisis, por
lo mismo y aun cuando globalizadas, tienen
epicentros metropolitanos.

Los resultados de esta investigacién se
presentan en tres capitulos: el primero esta
referido a la geografia de los fondos inmo-
biliarios y demas fondos de inversiones,
constatando su tendencia concentradora vy,
en el caso de los fondos de pensiones, su
inequitativo desbalance regional. El segundo
trata de la financiarizacion y de la ubicuidad,
la movilidad geogréfica de los capitales, la
formacién de burbujas inmobiliarias, y del
riesgo y contagio de crisis. En fin, el Gltimo
capitulo se aboca a los territorios de las crisis,
a su relacion con los ciclos inmobiliarios y a
su epicentro metropolitano.

La contribucién de este articulo se da
principalmente en el dmbito conceptual, a
partir de una seleccion vy revisién actualiza-
da de la literatura especializada la que, aun
cuando contempla referencias histéricas y
coyunturales e incluso antecedentes empiri-
cos y estadisticos, apunta a confrontar e inte-
grar aportes desde la teoria econémica y los
estudios urbanos y territoriales. En términos
académicos, el texto acentta la relacién en-
tre las crisis econémicas y las inmobiliarias,
enfatizando que estas uGltimas no son solo
efecto de las primeras, sino muchas veces
una de sus causas principales. Tedricamente,
el articulo sostiene la tesis de que la “nueva”
geografia econémica no es otra que la de la
securitizacién y las innovaciones de la inge-
nieria financiera que, lejos de la ubicuidad
o la desterritorializacién, emerge como una
auténtica geografia de la financiarizacién.

Geografia de los fondos
inmobiliarios

La financiarizacién inmobiliaria y urbana,
como medio de ampliacion de la movilidad
espacio-temporal de los capitales y, por ende,
de globalizacién de los mismos, se nutre
ciertamente de los recursos financieros de
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los grandes inversionistas institucionales, la
banca internacional, los fondos soberanos,
los fondos de pensiones, las sociedades de in-
version y, en particular, por su especificidad,
de los fondos de inversién inmobiliaria y en
infraestructura.

La creciente movilidad geografica de
capitales (Soros, 2008; Krugman, 2010;
Reinhart y Rogoff, 2011) a escala global se ha
demostrado como una de las causas que, con
cierta regularidad y en conjunto con otras
endégenas, incrementa la disponibilidad de
créditos con intereses menores, el endeuda-
miento, el consumo y la especulacién, con
un efecto precio en los activos, sobre todo
con los inmobiliarios y bursatiles (Roubini
y Mihm, 2010). Los ciclos y burbujas en
los respectivos mercados, de manera mas o
menos simultinea o secuencial, han sido la
consecuencia mas clara y constante de ta-
les procesos. La crisis del sudeste asiatico y
mas actualmente la de los Estados Unidos y
Espafia —entre otras— ilustran la vinculacién
de sus burbujas inmobiliarias con el ingreso
de capitales externos sumado a otros factores
crediticios locales (Shiller, 2009; Roubini y
Mihm, 2010; Stiglitz, 2010).

La financiarizacién descrita llevo a que
los excedentes de ahorro de Alemania, China
y Japén y de varios paises emergentes, se in-
virtieran adquiriendo deuda de Freddie Mac
y Fannie Mae y otros titulos hipotecarios ga-
rantizados por tales entidades: “Todos estaban
implicitamente garantizados por el Tesoro de
Estados Unidos” (Roubini y Mihm, 2010:139).
Los mismos autores sefalan que los acree-
dores de ese pafs, en especial inversores e
instituciones financieras europeas, fueron los
grandes demandantes de productos tituliza-
dos, promoviendo la burbuja inmobiliaria.

Respecto de la crisis asidtica, Marichal
(2010) senala que la gran llegada de capitales
impulsé alzas en las bolsas e inmuebles en
paises como Tailandia, Malasia, Indonesia
y Filipinas, y una inflacién de sus sistemas
financieros. La crisis de los mismos y su
vinculo con el real estate fue evidente (Hiang
Liow, 2008).

Zanin (2011) reconoce que la crisis fi-
nanciera mundial de 2008 afecté el boom
inmobiliario que registraba Brasil en los afios

precedentes, producto no solo del crédito
inmobiliario sino del “billonario” ingreso de
inversiones extranjeras a las grandes cons-
tructoras que abrieron su capital a partir de
2005, acelerando la compra de terrenos y la
construccion.

“Uno de los cambios que ha tenido mayor
incidencia en la actual revolucién urbana es
el generado por el aumento de las inversiones
inmobiliarias privadas. Este incremento per-
mite afirmar que las ciudades estan viviendo
una aguda intensificaciéon de la mercantili-
zacién de desarrollo urbano” (De Mattos,
2007: 83). El mismo autor agrega que “ el
fenémeno solamente puede entenderse en el
marco de la creciente movilidad del capital
producido por la globalizacion financiera (en
concomitancia con) la aplicacién de politicas
de liberalizacion econémica, desregulacion
y apertura externa (y con las) estrategias de
competitividad urbana y city marketing, me-
diante las cuales las autoridades de un ndme-
ro creciente de ciudades buscan , explicita y
deliberadamente, atraer capitales externos”
(De Mattos, 2007: 83).

En el contexto de la movilidad geogra-
fica de capitales y de la apertura de los res-
pectivos mercados, los fondos de inversién
inmobiliaria vehiculizan muchas de esas co-
locaciones diversificando los portafolios y, su-
puestamente, disminuyendo los riesgos para
los inversionistas. En las inversiones inmobi-
liarias destacan principalmente tres tipos de
negocio: el desarrollo inmobiliario, el de ren-
tas inmobiliarias y el de plusvalia, cada uno
con su propia especificidad y perfil de riesgo/
retorno. Por el grado de especializacién re-
querida y por el tamano de las inversiones,
una opcion de ingreso a estos negocios es a
través de fondos de inversidn, incluso para in-
versionistas institucionales y family offices. A
pesar de las consideraciones de liquidez, las
inversiones inmobiliarias puedan ayudar en la
diversificacion de los portafolios de inversion
y reducir la volatilidad por su baja correla-
cién con los activos tradicionales. La crecien-
te necesidad de descorrelacién es consistente
con la tendencia mundial a incrementar la
exposicion a inversiones inmobiliarias de los
portafolios de inversionistas institucionales:
en Estados Unidos y el Reino Unidos ellas
representan el 7, 3% de los mismos (Entorno
& Retorno, 2011).
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Le Fur (2006) resena que los fondos inmo-
biliarios incluyen sociedades de inversiones
y sociedades destinada a generar plusvalias
(developer-traders), y que en algunos paises
invierten solo en bienes inmobiliarios na-
cionales (como en Suiza) o en nacionales
e internacionales (ej. Paises Bajos). Agrega
que ciertas sociedades invierten solo en el
sector inmobiliario residencial o solo en el
inmobiliario empresarial y otras en ambos.
Especifica que en algunos paises (como Ale-
mania) los fondos inmobiliarios estan exentos
de impuestos. En referencia al desarrollo de
tales fondos, dicho autor constata que, a nivel
global, su nimero crecié de 124 en 1983 a
431 en 1995, alcanzando a 1.000 en 2002,
correspondiendo cerca del 40% a Europa, un
tercio a Asia y algo mds del 20% a América
del Norte. La mitad de tales fondos en 2006
estaban diversificados sectorialmente; un
20% especializados en el sector inmobiliario
comercial, un 16% en el residencial y un
11% en el de oficinas. Significativamente,
mas del 75% de los fondos efectuaba inver-
siones inmobiliarias exclusivamente domésti-
cas o locales.

A proposito de la concentracion geografi-
ca de las inversiones de los fondos inmobilia-
rios,. Le Fur (2006), revisando la experiencia
internacional, verifica que en los Estados Uni-
dos la mayoria de los Real Estate Investment
Trusts (Reits) se especializaba geografica y
econémicamente; que las Property Compa-
nies inglesas concentraban sus inversiones en
un sector o en una regién particular, aunque
la mayoria lo hacia en inmuebles del centro
de Londres o en los alrededores de la capital;
que los Fonds de Placement Immobiliers (PPI)
suizos, concentrados en el sector residencial,
geograficamente localizaban sus colocacio-
nes en las cinco principales ciudades suizas;
y que en Hong Kong y Singapur se registra
una doble concentracion, asociada a la res-
triccion de territorio y a la oferta inmobiliaria
limitada, y ademds a la alta localizacion de
actividades globales: no casualmente la capi-
talizacion de las sociedades inmobiliarias en
Hong Kong representaba cerca del 40% de la
capitalizacion total de su bolsa de valores.

En relacién a los fondos de pensiones
suizos, Theurillat et al. (2010) verificaban que
cerca del 15% de los mismos estaba invertido
en propiedades en el perfodo 1992-2004.
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Tales fondos disponian de la opcién de una
gestion directa de compra y administracion
de sus portafolios de inversién, o bien de
adquisicién de cuotas o acciones mediante
diversos vehiculos de inversién. La primera
alternativa suponia un staff profesional ex-
perto en los fondos, y una cierta dispersion
regional en las adquisiciones. En el segundo
caso, los fondos eran meros inversionistas
con criterios de mercado tales como utilidad,
diversificacion, riesgo y liquidez, con un
foco concentrado en las principales ciudades
del pais. Se pasa de una visiéon de comprar
y esperar a otra de comprar y administrar.
Un canal puede describirse como directo y
no financiarizado y el otro como indirecto y
financiarizado. Seguin tales autores, los fon-
dos de pensiones se han convertido en uno
de los principales actores e inversionistas en
los mercados inmobiliarios, y sus decisiones
resultan decisivas tanto en términos territoria-
les —comunales, regionales, urbanos— cuanto
sectoriales —propiedades comerciales, habi-
tacionales, etc.— produciendo o acentuando
disparidades espaciales con un impacto en la
economia real y en su geografia.

Daher (1995a) analiza tempranamente el
efecto concentrador de los fondos de inver-
sién inmobiliaria en Chile —creados por ley
en 1989- en relacién a su rol en el mercado
inmobiliario y a su impacto en el desarrollo
territorial. Demuestra que, en términos de de-
manda, un 75% de los activos inmobiliarios
de los fondos se orienta al sector empresarial
y solo el 25% restante al habitacional. Verifi-
ca ademas que, territorialmente, casi el 90%
de las inversiones se concentra en la region
metropolitana y dos tercios de ella se loca-
lizan en sus comunas de mayores ingresos.
Cattaneo (2011) llega a conclusiones muy
similares, en un estudio hecho para Santiago
de Chile quince anos después, confirmando
asi las tendencias detectadas al inicio de la
accion de los fondos de inversién inmobi-
liaria. Ya en 1995 se constataba el enorme
potencial de crecimiento de los fondos de
inversién inmobiliaria, afirmandose que “es-
tos pueden llegar a posicionarse estratégica-
mente tanto en la demanda como en la oferta
inmobiliaria, comprometiendo a su vez la
intermediacion bancaria y financiera (y) afec-
tando geografica, econémica y socialmente
las oportunidades de desarrollo” (Daher,
1995a: 18).
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Cattaneo (2011:19-20) sostiene que “el
comportamiento del mercado habitacional
metropolitano (de Santiago) revela la in-
fluencia creciente de las decisiones y de los
arbitrajes de los operadores del mercado de
capitales sobre este sector”, comprobando
un acentuado sesgo metropolitano en las
colocaciones de los fondos inmobiliarios,
con una alta selectividad geografica en sus
inversiones, que presentan una concentracion
territorial del 90% en solo diez comunas, de
las cuales las primeras cinco representan casi
dos tercios del total.

Theurillat (2009) constata que, en el
contexto de la creciente globalizacién, las
instituciones financieras estan invirtiendo en
proyectos de gran escala localizados en las
metrépolis —dado que las inversiones estan
estrechamente correlacionadas con la jerar-
quia urbana- vy, dentro de ellas, en determi-
nadas areas o distritos. De acuerdo a la 16gi-
ca de portafolio managment, las inversiones
se diversifican sectorial y territorialmente.

Lorrain (2008), en una investigacion
sobre los fondos privados de inversion —re-
lacionando la industria financiera y las
infraestructuras— concluia que tales fondos
se caracterizaban por el eclecticismo de su
portafolio de activos y por la rotacién de los
mismos, representando asi un “conglome-
rado inestable”: conglomerado, por la nula
complementariedad en el conjunto de firmas;
inestable, porque los activos no permanecen
largo tiempo en su portafolio. Con un “cora-
z6n” netamente financiero, tales conglome-
rados recibian una buena evaluacién de la
banca de inversion trabajando estrechamente
con ella e invirtiendo inmobiliariamente en
esparcimiento, parques tematicos, hoteles,
casinos, etc., contribuyendo asi a la produc-
cion urbana bajo una forma distinta a la de
los servicios regulados.

Nappi-Choulet (1999) hace una sintesis
sobre marketing y estrategia inmobiliaria —es-
pecificamente en relacién a oficinas, centros
comerciales, hoteles— explicando las restric-
ciones de localizacién y la particularidad
de su gestién financiera. Ciertamente a las
condiciones propias de la normativa urbana
se suman los factores de economia de loca-
lizacion.

La transformacion de las areas centrales
por los agentes inmobiliarios ha generado
una nueva morfologia urbana con consecuen-
cias socioespaciales. En el caso de Santiago,
Hidalgo (2011) destaca la renovacién urba-
na y los planes de repoblamiento mediante
subsidios, la transformaciéon del comercio, la
promocién y consolidacién de centros uni-
versitarios y barrios bohemios, y la latiniza-
cién y el renacimiento de los “conventillos”
por inmigrantes.

La relacién entre los fondos de inversién
inmobiliaria y los fondos de pensiones —de
gran potencial financiero y alta significa-
cién social- se traduce en impactos urbanos
convergentes y agregados que confirman
que la financiarizacién acusa un fuerte ses-
go concentrador metropolitano, con graves
consecuencias de inequidad regional y —pa-
radéjicamente— de regresividad social en la
inversion de los fondos previsionales.

Estudiando la organizacion espacial y
las implicaciones del sistema de fondos de
pensiones del Reino Unido —uno de los prin-
cipales circuitos de capital financiero en la
economia nacional- Martin y Minns (1995)
tempranamente descubrieron que dichos
fondos eran canalizados y controlados por
instituciones financieras del sudeste del pafs,
y mas adn, eran invertidos primariamente en
companias y organizaciones localizadas en
la misma regién. La conclusién del estudio
era radical: el sistema de fondos de pensiones
del Reino Unido, que extraia aportes a través
de las regiones de todo el pafs, centralizaba
su administracién e inversiones en una sola
region. Por el contrario, y en relacion a los
fondos de pension de los empleados estatales
de Massachusetts, Hagerman, Clarck y Hebb
(2006) destacan que por décadas invierten
en el crecimiento econdmico de ese estado,
principalmente en Boston y ciudades cerca-
nas, revitalizandolas y beneficiando a la eco-
nomia local, a través de un proceso transpa-
rente y riguroso de seleccion de inversiones
urbanas.

En una investigacion sobre los territorios
del capital bancario y previsional en Chile, se
analiza la distribucién territorial del capital
financiero, constatdndose que “la transferen-
cia geogréfica de capitales —que determina la
existencia de regiones captadoras y coloca-
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doras netas— revela una no correspondencia
entre la geografia financiera y la del produc-
to. La conducta territorial de esos recursos
de capital —sea intermediada o desinterme-
diada— confirma una reasignacion sectorial
y regional de factores asociada a la apertura
econémica y al dinamismo exportador”. Con-
cluye el estudio que “la inconsistencia entre
la geografia financiera y la geografia histérica
de la produccioén (...) es, en rigor, mds que
una asimetria espacial, una asincronia que
tiende a ajustarse en el largo plazo, en la me-
dida de la maduracién de las inversiones y de
la consolidacion del nuevo modelo” (Daher,
1995b: 55).

Paulré (2011) sehala que las presuntas
consecuencias del incremento de los fondos
de pensiones —considerados por algunos
como los principales responsables de las ma-
yores transformaciones del mundo industrial-
incluirian la financiarizacién de sus empresas
y/o de sus estrategias y la transformacion
de sus normas de gestién, reflejando una
penetracién muy profunda de légicas esen-
cialmente financieras en su funcionamiento
e inversiones. Agrega Paulré que ciertos ana-
listas destacan la injerencia de los accionistas
institucionales —incluidos los fondos de pen-
siones— en el “activismo” en las empresas.

Asi pues, a la no correspondencia entre
la geografia financiera y la del producto -y
a la reasignacion territorial y sectorial de
los recursos de capital implicita en ella— se
suma la inclusién de légicas financieras en
los modelos de gestién y en las estrategias
empresariales. Es decir, se produce un doble
impacto, a nivel macroeconémico —en el pri-
mer caso- y en las unidades microeconémi-
cas, en el segundo. Una referencia ilustrativa
de este Gltimo condicionamiento, en linea
con Paulré, se encuentra en Lencioni (2011),
quien sefiala que la novedad en los condomi-
nios industriales —generalmente localizados
en el entorno de las principales metrépolis—
reside en la condicion juridica que asume
la propiedad inmobiliaria que acoge a la
produccién industrial, afirmando que hay una
sobredeterminacién del capital inmobiliario
en el capital industrial y en sus decisiones de
localizacién.

Constatando que las necesidades de in-
versién en infraestructura son crecientes y
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que el financiamiento de sus proyectos por el
sector privado se ha desarrollado en todo el
mundo, Inderst (2009) verifica que los fondos
de pensiones incrementan sus posiciones en
ese dominio —infraestructura econémica, de
transporte, social, sanitaria...— aconsejando
sin embargo prudencia frente al volumen,
riesgo y rendimiento de estos muy diversifi-
cados activos, asociados potencialmente a
problemas juridicos y de propiedad, ambien-
tales, reglamentarios y politicos.

Las recientes crisis econémicas, en es-
pecial la asidtica de fines de los noventa y
la subprime que aln afecta a las economias
de distintos continentes, han demostrado sin
embargo que los riesgos mayores provienen
principalmente de los sectores financiero e
inmobiliario, y de su articulacion, multiplica-
cién y difusion global a través de la financia-
rizacion.

Financiarizacion y ubicuidad

La financiarizacién es definida por Cor-
pataux y Crevoisier (2005) como la construc-
cién de la movilidad /liquidez del capital. La
movilidad y liquidez del capital inmobiliario,
en bienes raices, fisico y fijo, no “transable”,
no siempre divisible, parecia un desafio ma-
yor, si no imposible, antes de la expansién de
la financiarizacién.

De acuerdo con Harvey, Theurillat (2009)
reconoce su aporte pionero en visualizar
el rol central del sistema bancario en la
creacién de la movilidad y en la urbaniza-
cién del capital, y consecuentemente en
el cambio desde una managerial urban go-
vernance hacia una entrepreneurial urban
governance. El mismo autor indica que la
financiarizacién de las ciudades se facilita
ademas por los procesos de liberalizacién
urbana tales como la privatizacién y coope-
racién publico-privada y la externalizacién
inmobiliaria, separando la légica econémi-
ca de la financiera en la gestién urbana, y
transformando sus activos reales en activos
financieros-moviles y liquidos-transables en
los mercados de valores. Reinhart y Rogoff
(2011:234), siguiendo a Philippon, expresan
que “la titularizaciéon permitié que los con-
sumidores estadounidenses transformaran
activos inmobiliarios tradicionalmente iliqui-
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dos en cajeros automdticos, lo que significd
una reduccién en el ahorro”.

El ambiente o medio construido es hoy
un activo financiero entre otros —bonos,
derivados, valores— que hace posible la di-
versificacion de cartera de los inversionistas
financieros. Expuestas a la movilidad del ca-
pital, las ciudades deben ofrecer condiciones
de inversion atractivas a los inversionistas
interesados en edificios e infraestructura in-
dispensable para la competitividad urbana
(Theurillat, 2009).

Shiller (2009), postulando la conveniencia
de nuevos mercados para el sector inmobilia-
rio, insiste que cada vez es mds necesario un
mercado verdaderamente liquido, ilustrando
con la experiencia de creacién de mercados
de futuros sobre el precio de la vivienda uni-
familiar por parte de la Bolsa Mercantil de
Chicago. Recordando que el mercado inmo-
biliario es uno de los activos mds relevantes
—equivalente a todo el mercado de valores—
postula que deberia constituirse en un factor
primordial de diversificacion para los gestores
de carteras de valores.

Lorrain (2008) les reconoce a los fondos
de inversién tres aportes: globalmente, estos
actores financieros aumentan la fluidez de
los intercambio; hacen equivalentes —con
una visién global- firmas operando en sec-
tores y paises diferentes; consecuentemente,
hacen comparables y ponen en competen-
cia a todas las firmas, tensionando todo el
sistema de ventajas comparativas. Entre las
criticas, destaca su rol entre la intermedia-
cion financiera y la economia real, desvin-
culando los instrumentos financieros de los
activos reales, y determinado, por su gran
volumen, los precios y la orientacion de los
capitales hacia los sectores sostenidos por
dichos actores, impactando la economia real.
Sin embargo, dada la creciente, profunda y
compleja relacion entre las economias real
y financiera, Mezzadra (2011) plantea que
en las dltimas décadas la distincion entre
“economia real” y “economia financiera”
no posee ninglin fundamento. El sector in-
mobiliario, con la financiarizacién, se ha
convertido precisamente en uno de los prin-
cipales articuladores entre ambas. “La cre-
ciente liquidez y movilidad reduce el riesgo
creado por la inmovilidad del capital real,

y otorga a los agentes (players) del mercado
la opcidn de salirse de sus inversiones en
cualquier momento”; sin embargo, “la alta
concentracion geogréfica de tales inversiones
puede intensificar una burbuja inmobiliaria,
de igual forma en que ellas contribuyeron
a la escalada del mercado de valores en los
noventa, invirtiendo considerables sumas en
acciones” (Theurillat et al., 2010: 192 y 209).

Seglin estos mismos autores, una nueva
geografia econémica de las finanzas esta
emergiendo, con la caida de los canales fi-
nancieros regionales y la concentracion de
la actividad financiera en los principales cen-
tros de los paises. El creciente poder de los
inversionistas institucionales contribuye asi
a incrementar los desequilibrios regionales.
La transicién a una economia de mercado
financiera favorece ciertos tipos de espacios
(centros financieros) y ciertos tipos de inver-
sionistas (grandes compafiias y agentes finan-
cieros) a expensas de otros. Como paradoja,
la movilidad instantdnea a través de grandes
distancias, lejos de descentralizar, centraliza
los mercados financieros ahora intensivos
en tecnologias informaticas. “La industria
financiera es al capital lo que la industria del
transporte es para las personas y bienes: uni-
fica mercados , hace comparable los produc-
tos y, como resultado, incrementa la compe-
tencia a la vez que hace posible economias
de escala y la centralizacién y concentracién
del poder econémico”...”La financiarizacién
centraliza la administracién de la economia
en un numero de centros financieros y favo-
rece la concentracién de la inversién en las
mayores ciudades” (Theurillat et al., 2010:
208).

En relacion a esta dinamica, Corpataux
et al. (2009), expresan que el transito desde
el capital real (como edificios e infraestruc-
turas) al financiero, exige que el control
del capital real se formalice mediante su
securitizacién (equity and shares); exige
también un ambiente institucional-legal que
promueva su movilidad y rentabilidad; ade-
mas, tecnologias de informacién y comu-
nicacion; e instituciones de intermediacion
expertas.

Uno de los principales instrumentos inge-
nieriles financieros para mover lo inmoévil y
licuar lo iliquido fue la titulizacién inmobilia-
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ria. En efecto, la titulizacion, ampliando casi
ilimitadamente la transabilidad hipotecaria
(Ramonet, 2009; Roubini y Mihm, 2010),
y por ende la liquidez de activos natural o
tradicionalmente poco liquidos y de altos
costos de transaccion, constituyé, mas que
una sola innovacion de ingenierfa financiera,
una verdadera revolucién inmobiliaria. Con-
virtiendo capitales reales en capitales finan-
cieros (Corpataux et al., 2009), la titulizacion
permitié6 de modo radical la financiarizacién
del sector inmobiliario, otorgando amplia
movilidad a activos casi por definicién in-
moviles. Ello no solo hizo posible una mayor
participacion hipotecaria en las colocaciones
de los fondos de inversién, de pensiones y de
seguros, sino que también permitié un mayor
endeudamiento hipotecario, multiplicando
la deuda de los hogares y del sector privado
en general. La titulizacién, incrementando su
transabilidad y liquidez, financiarizé al sector
inmobiliario a la vez que “inmobiliarizé” al
sector financiero (Daher, 2013).

La titulizacion fue una de las transforma-
ciones mas relevantes: los bancos prestamis-
tas hipotecarios seguian la férmula tradicio-
nal de “originar para mantener”, conservando
el banco la hipoteca originada. Con la tituli-
zacion, “los activos elegidos como hipotecas
podian ahora agruparse y transformarse en
activos liquidos con los que se podria ne-
gociar en el mercado abierto (...). Con el
tiempo, otros organismos gubernamentales
como Freddie Mac y Fannie Mae entraron
en el negocio de la titulizacién. También lo
hicieron los bancos de inversion, las corre-
durias e incluso los constructores inmobilia-
rios (...) Distribuir los préstamos a los mas
capacitados para cargar con el riesgo (fondos
de inversion, aseguradoras y otros inversores
institucionales) podia reducir el riesgo de que
se produjera una crisis financiera sistematica.
La filosofia de “originar para distribuir” susti-
tuyd a la de originar para mantener” (Roubini
y Mihm, 2010:110-112).

Krugman sin embargo le reconoce auto-
ria sobre la titulizacién a Fannie Mae: “La
titularizacién de las hipotecas de vivienda,
reunir grandes paquetes de hipotecas y luego
venderles a inversionistas acciones en los
pagos que hacen los prestatarios, no es una
practica nueva. De hecho fue una idea pio-
nera de Fannie Mae, la agencia de préstamos
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respaldada por el gobierno (...) Sin embargo,
hasta la gran burbuja de la vivienda la titula-
rizacion estaba mds o menos limitada a las
hipotecas de primera (...) y los compradores
de titulos respaldados con hipotecas sabian
mds o menos lo que estaban comprando”
(Krugman, 2010:154-155).

La complejidad de los nuevos productos
financieros tuvo un rol tan importante en la
crisis de 2008 como la falta de transparen-
cia. Los derivados —su valor deriva de otro
activo— estaban entre las innovaciones de las
que sentian orgullo los mercados financieros.
Sin embargo, nadie entendia plenamente sus
implicaciones de riesgo. Los bancos, aun te-
niendo informacién, no podian comprender
su propia posicién financiera (Stiglitz, 2010).

La titulizacién presentaba una gran ven-
taja: permitia repartir el riesgo. Pero tenia
también una gran desventaja al hacer mas
imperfecta la informacién. Los costos de esta
fueron infinitamente mayores que los benefi-
cios de una mayor diversificacion: produjeron
enormes cantidades de “hipotecas basura”
(Stiglitz, 2010).

Los fondos de cubrimiento tenian habi-
tualmente activos a corto plazo seguros y
liquidos, y activos a largo plazo arriesgados
e iliquidos —incluyendo titulos hipotecarios o
derechos indirectos sobre finca raiz, vivien-
da e inmuebles en general-. “Para muchos
activos iliquidos los mismos fondos eran el
mercado; cudndo todos intentaron vender
al mismo tiempo- no habia otros comprado-
res”. En 1998 en Estados Unidos “los titulos
comerciales respaldados con hipotecas, los
instrumentos financieros que indirectamente
financian la mayor parte de la construccion
de finca raiz no residencial, no podian
venderse en absoluto” (Krugman, 2010:140-
141).

Lorrain (2008) sostiene que la gran so-
fisticacion financiera conduce tanto a una
dilucién de los riesgos como también a su
difusién en caso de crisis mayores. La titula-
cién, a su vez, fragmentando, atomizando y
dispersando el riesgo hipotecario (Roubini y
Mihm, 2010; Stiglitz, 2010) lo minimiza para
algunos y lo endosa e incrementa para mu-
chos, potenciando un efecto contagio incon-
mesurable. Sin causar las crisis por si misma,
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la titulizacion las maximiza. Esto confirma
que “las recurrentes crisis han demostrado la
insuficiencia del concepto e instrumental de
evaluacién del riesgo-pais. El riesgo es cada
vez mas propio de regiones supranacionales.
La misma globalizacién, y los acuerdos de
libre comercio y demds procesos de inte-
gracién regional supranacional construidos
sobre una base geogréfica comdn, acentian
la vulnerabilidad y facilitan el contagio de
las crisis al hacer mas permeables las econo-
mias y diluir las fronteras nacionales” (Daher,
2004:85).

La innovacién, complejidad y riesgo de
los instrumentos financieros se hizo patente
en la crisis 2008 y en su posterior difusion
global, “el origen de todo lo marcé el pincha-
zo de la burbuja inmobiliaria, al derrumbarse
los precios de la vivienda por la saturacién
del mercado, situacién que se hizo patente
ya en el primer trimestre de 2007 en EE.UU.”
(Tamames, 2009: 14). Explica el mismo autor
que la clave de la crisis fue la hiperexpan-
sién del crédito, generada por la practica de
los bancos de empaquetar o titulizar (slicing
and dicing) los préstamos hipotecarios para
obtener créditos de los bancos de negocios,
fondos de inversion, hedge funds y otros
inversionistas, mediante CDO (collateralised
debt obligations). Estos CDO se difundieron
velozmente y, “entre 2000 y 2006, su emisién
anual, solo en EE.UU., pas6 de 250.000 mi-
llones de délares a tres billones, es decir se
multiplicé por doce” (Tamames, 2009:15).

Entre los instrumentos financieros mds
comunes estaban las hipotecas con “trampa”,
con interés inicial por debajo del mercado y
refinanciamiento incremental posterior. Las
hipotecas fueron muy asequibles para quie-
nes tenian indicadores bajos de crédito (hipo-
tecas subprime). Los Alt-A, conocidos como
“préstamo del mentiroso”, concedidos contra
escasa documentacion, y los créditos “ninja”
(“no job, no income, no assets”) se hicieron
frecuente con acuerdo de los agentes y pres-
tamistas hipotecarios. La titulizacion creaba
valores “sintéticos” que simulaban los riesgos
de valores reales multiplicandolos mds que la
oferta del mercado. Los bancos liquidaron sus
hipotecas de mayor riesgo convirtiéndolas en
obligaciones de deuda con garantia (CDO, si-
gla en inglés), valores que a su vez eran suce-
sivamente fraccionados y reproducidos sinté-

ticamente con distintos tramos de riesgo. Los
hedge funds, legalizados a inicios de 2000,
actuaron como compaiias de seguro sin li-
cencia para muchos de los valores sintéticos,
Los credit default swaps (CDS) —iniciados
en los 90 como instrumentos interbancarios
europeos para transacciones de fracciones de
crédito y diversificacion de cartera— alcanza-
ron valores nominales del orden de 42 billo-
nes de délares, superando a los 18,5 billones
de capitalizacién de la bolsa estadounidense
y, por lejos, a los 4,5 billones del mercado
financiero de dicho pais (Soros, 2008).

Krugman (2010) considera que la burbuja
de la vivienda fue ain mds injustificada que
la de las acciones de la década anterior, con
el agravante, segin el mismo autor, de que
la vivienda es mds importante que la bolsa,
en especial para las familias de clase media
cuyas casas son su mayor activo. ;Qué justi-
ficaba una burbuja de la vivienda? Las bajas
tasas de interés hicieron subir sus precios
y los prestamistas relajaron sus estandares
porque creyeron en los precios cada vez mas
altos de la vivienda, y también porque no se
preocuparon por la calidad de sus préstamos
puesto que no se quedaron con ellos, ven-
diéndolos a inversionistas que no entendian
lo que compraban: “La innovacién financiera
que hizo posible la titularizacién de hipo-
tecas con tasas no preferenciales (subprime
mortgage) fue la obligacién de deuda colate-
ral o CDO (...) Una CDO ofrecia acciones en
los pagos de un paquete de hipotecas, pero
no todas las acciones fueron creadas iguales.
En vez de ello, unas acciones eran privilegia-
das, y tenfan derecho primero a los pagos de
las hipotecas (...) y entonces las agencias de
clasificacion estuvieron dispuestas a clasificar
con AAA a algunas acciones privilegiadas en
CDO, aun cuando las hipotecas subyacentes
eran bastantes dudosas” (Krugman, 2010:
155).

Haciendo historia, Cassidy (2011) se-
fala que las cosas empezaron a cambiar
cuando las financieras comenzaron a emitir
segundas hipotecas a personas a quienes los
prestamistas primeros negaban otro crédito.
Asi por ejemplo Beneficial Finance tenia
emitidos mas de 4 billones de délares en
segundas hipotecas en 1979. El mismo autor
recuerda que, a comienzos de los noventa,
surgié una fuente mas barata y confiable de
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financiamiento, bajo la forma de warehouse
loans otorgados por bancos de Wall Street
que ingresaban al negocio de agrupar hipo-
tecas subprime transformandolas en titulos
garantizados por hipotecas residenciales
(RMBS) y obligaciones con garantias reales
(CDO). Las nuevas obligaciones hipoteca-
rias subprime fueron conocidas como titulos
hipotecarios privados, diferenciandolas de
las obligaciones hipotecarias piblicas que
tenfan garantia de Fannie Mae y Freddie Mac.
John Cassidy agrega que, a medidas que la
burbuja inmobiliaria crecia, el préstamo hi-
potecario subprime tipico se hacia cada vez
mas arriesgado, constatando que en 2001 el
valor medio de una hipoteca de ese tipo era
algo mas de 150 mil délares, mientras que en
2005 alcanzaba casi a los 260 mil. El mismo
autor indica que, en medio de la crisis, con
un mercado fracasado incapaz de emitir se-
fales de precios, el problema de informacion
era tan grave que muchas instituciones finan-
cieras no sabian cudnto valian las hipotecas
subprime que poseian.

A inicios del 2000, los bancos “dividian
en créditos mds arriesgados, en especial los
subprime, en funcién del nivel de riesgo y los
reunian en paquetes: los RMBS (residential
mortgage-backed securities), los equity (los
mas arriesgados), que algunos traders deno-
minaban /oss money, los mezzanine (inter-
medios), los seniors y los superseniors (AAA).
Después revendian estos paquetes en el mer-
cado como obligaciones” —a los ahorradores
institucionales de todo el mundo, y en parti-
cular a los hedge funds off shore—. “Estas ope-
raciones se denominan titulizacién (posible
gracias a las nuevas tecnologias, los modelos
matématicos e internet) y alcanzaron rapida-
mente el éxito, por la rentabilidad prometida”
(Attali, 2009: 50-51). Este autor agrega que
“Fredie Mac y Fannie Mae hicieron lo mismo:
conservaron una parte de los créditos hipote-
carios en sus balances y revendieron los otros
en forma de RMBS”.

Otros agentes también asumieron impor-
tantes riesgos y responsabilidades. En los dl-
timos treinta y tantos anos surgi6 el “sistema
bancario en la sombra”, segin la denomi-
nacién original de Paul McCulley (Roubini y
Mihm, 2010). Estos autores sefialan que este
sistema esta integrado por instituciones finan-
cieras que parecen bancos y actdan como ta-
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les, pero no estan reguladas como los bancos.
La mayoria de dichas instituciones o bancos
en la sombra tomaban dinero prestado en
mercados liquidos a corto plazo y lo inver-
tian en activos iliquidos —incluyendo suelo e
inmuebles— a a largo plazo con un desajuste
en los vencimientos y vulnerabilidad ante el
panico bancario.

La banca de inversién, por su parte, tam-
bién incrementé su riesgo. En 2002, los ma-
yores bancos de inversién tenian un apalan-
camiento de 29 a 1: una caida del 3% en el
valor de sus activos los harfa desparecer. Sin
embargo, luego de 2004, algunos aumentaron
su apalancamiento de 40 a 1 (Stiglitz, 2010).

Entre los actores responsables, los hedge
funds constituyeron una paradoja. Segin
Krugman (2010:126) “los fondos de cubri-
miento de riesgo no cubren. En efecto hacen
mas o menos lo contrario. Segln el dicciona-
rio Websters, Hedge significa “tratar de evitar
o disminuir las pérdidas realizando apuestas,
inversiones y otras operaciones que hagan
contrapeso entre si” (...) Por el contrario,
lo que hacen los fondos de cubrimiento es
precisamente sacarle el mayor provecho a la
fluctuaciones del mercado”.

Tamames (2009), siguiendo a Richard
Bitnes, destaca que los brokers o gestores
bancarios fueron muy propensos a acoger
prestatarios de alto riesgo por los incentivos
de jugosas comisiones. Algo andlogo sucedia
con las infladas tasaciones de los tasadores
de los bienes a hipotecar y con las agen-
cias de rating de las emisiones de bonos.
Todos querian ganar mas en toda la cadena.
Las agencias calificadoras de los productos
hipotecarios otorgaban persistentemente
puntuaciones maximas (AAA) a productos
que resultaron muy vulnerables, ya que las
mismas agencias crefan que la burbuja no es-
tallaria. Ademads las agencias reguladoras in-
cumplieron el ordenamiento de una dindmica
de préstamos agresivos (Shiller, 2009). Las
agencias de calificacién de créditos deberian
haber dado la alarmas, pero tenian incentivos
—buenas comisiones y promesas de nego-
cios futuros— para, por el contrario, otorgar
altas calificaciones (Roubini y Mihm, 2010)
Los mismos autores apuntan a una cuestion
fundamental: la propensién generalizada a
asumir riesgos, bajo el supuesto de externa-
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lizar los costos de los mismos: la clave es el
concepto de riesgo inducido o “riesgo mo-
ral”, es decir, la mayor disposicion a asumir
riesgos —que normalmente se eludirfan— sim-
plemente porque se sabe que otros se haran
responsables de las consecuencias negativas
o del rescate.

Roubini y Mihm (2010) plantean, siguien-
do a Frank H. Kinght, la distincién entre ries-
go e incertidumbre, sefialando que el primero
era cuantificable y calificable en términos
relativos hasta la crisis del verano boreal de
2007, momento en que se desata y domina
la incertidumbre: “Cuando se derrumbé el
mercado inmobiliario y la incertidumbre se
cernié en torno a esos valores, el sistema
financiero ya no parecia comprensible y
mucho menos previsible (...) Nadie lo sabia;
reinaba la incertidumbre. Las pérdidas es-
timadas de las hipotecas téxicas oscilaban
entre 50.000 millones y 500.000 millones de
dédlares, y puede que mas” (Roubini y Mihm,
2010: 161). En tales circunstancias, agregan
estos autores, la dificultad esta en diferenciar
las instituciones financieras simplemente
iliquidas (“buenas”) de las insolventes (“ma-
las”), ya que, en un escenario de panico, tales
entidades pueden, con facilidad, pasar de un
estado a otro.

Territorios de las crisis

“No hay ninguna burbuja inmobiliaria
nacional —declaré Lereah, economista jefe
de la Asociaciéon Nacional de Agentes In-
mobiliarios de EE.UU., al Washington Post
en el ano 2005-, cualquier informacion que
haga referencia al hundimiento del mercado
inmobiliario es absurda” (Roubini y Mihm,
2010:59). Cassidy (2011), citando a Frank
Nothalf, principal economista de Freddie Mac
—en declaraciones a Business Week en junio
de 2005- destaca su afirmacién de que no
preveia ninguna declinacion en el precio de
los inmuebles, y que los analisis de Freddie
Mac no registraban afo alguno, durante el
Gltimo medio siglo, en que el precio medio
nacional de los inmuebles residenciales hu-
biera caido. Asimismo, Cassidy recuerda que
el Joint Center for Housing de Harvard sefa-
laba que la evolucién de los precios de los
inmuebles continuaba positiva en la mayoria
de los mercados y que, a largo plazo, las

perspectivas para los mercados inmobiliarios
eran favorables.

De acuerdo con Robert Shiller, Marichal
(2010) expone que la compra masiva de vi-
viendas primarias y secundarias correspondia
a un fenémeno de “contagio social” o efecto
manada, donde los individuos creen que la
mayoria no puede equivocarse. Hay activos
que son objeto de apalancamiento y precios
especulativos. “En la reciente crisis, ese activo
eran los bienes inmuebles, no solo el suelo y
los edificios, sino los exéticos titulos cuyo va-
lor procedia de los pagos hipotecarios a tiem-
po (...) Asi, lo que empezd como un problema
en, digamos, el sector inmobiliario puede ex-
tenderse de repente a otros mercados”.

A esto se agrega que “la euforia que habia
empezado en el sector inmobiliario y se filtré
en direccion ascendente por todo el sistema
financiero, no hizo sino estimular que se
asumieran mds riesgos” (...) “Lo que inicia
una crisis financiera rara vez es algo drasti-
co (...) sino simplemente una estabilizacion
(...) y unas pocas sefnales inquietantes. Estas
[legaron en la primavera de 2006, cuando
se calmo el impetu inmobiliario y el precio
de la vivienda (que se habia duplicado en
términos reales durante la década anterior)
dejo de subir” (Roubini y Mihm 2010:145-
151). Los mismos autores explican con una
sencilla razén: la oferta de viviendas nuevas
fue superando a la demanda, y los mayores
tipos de interés encarecieron las hipotecas de
interés variable. En consecuencia, los precios
se estabilizaron. Y luego se explayan sefialan-
do que la sdbita aversién al riesgo y el afan
instantdneo de desmantelar las piramides
de apalancamiento es el punto de inflexion
clave —o “momento Minsky”— en una crisis
financiera.

“La burbuja en el mercado de la vivienda
es una de las causas mds importantes, por no
decir la causa principal, de la crisis de las
hipotecas subprime y de la crisis econémica
a gran escala que afrontamos hoy” (Shiller,
2009:33).

Como en EE.UU. las hipotecas son de he-
cho “préstamos sin recurso” —la cesacion de
pago permite embargar la vivienda, pero no
otras propiedades o ingresos del hipotecado-
muchos deudores con bajo nivel de renta, al
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constatar que el valor de la vivienda quedaba
por abajo del valor hipotecado, optaron sim-
plemente por devolver las llaves (Tamames,
2009). Como los activos que estan en el cen-
tro de la burbuja habitualmente se utilizan
como garantia colateral -y el valor de ese
colateral crece— un especulador puede en-
deudarse atin mas. Roubini y Mihm (2010:37)
ejemplifican esta constatacion suya sefalan-
do que “las familias usaron sus hogares como
garantia colateral para pedir més dinero pres-
tado, principalmente en forma de préstamos
con garantia hipotecaria; es decir, la gente
utilizé su hogar como si fuera un cajero”.

Cuando la oferta de nuevas construccio-
nes supera a la demanda, los precios ceden y
se inicia el desapalancamiento. Mds tarde, al
estallar la burbuja y desatarse el pénico, los
precios de las viviendas, tal como superaron
su valor fundamental en la burbuja, caen
muy por debajo de este en el estallido de la
misma (Roubini, y Mihm, 2010). Estos auto-
res recuerdan, a propésito de esta oscilacion
extrema, que John Stuart Mill —a mediados
del siglo XIX- constataba que la burbuja no
desencadena una crisis por si sola, desem-
pefiando un rol fundamental el crédito y la
deuda. Observaba que la caida de los precios
resultaba siempre excesiva, tal como el alza
sobre su nivel normal en el periodo especu-
lativo. Este contrapunto de anormales alzas
y bajas se constataba nitidamente en la reali-
dad norteamericana:

“Segun los indices de precios de la vivien-
da que establece Standard & Poor’s/Case-
Schiller, que yo mismo ayudé a fundar, el
precio de la vivienda norteamericana ya
ha descendido (en 2008) casi a la mitad
de su nivel anterior a la burbuja financie-
ra. El indice de caida de precios se ha ido
acelerando” (Shiller, 2009: 33).

Los problemas en el sector inmobiliario
surgieron primero en el mercado de alto
riesgo para expandirse luego al mercado
residencial y comercial de alta calidad. La
contraccion del gasto de los consumidores y
el incumplimiento en el pago de las tarjetas
de crédito llevarian a muchas empresas a la
quiebra (Stiglitz, 2010).

En agosto de 2007, American Home Mort-
gage, uno de los grandes prestamistas para
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la vivienda en Estados Unidos, se declaré en
quiebra, como consecuencia del desplome
del mercado inmobiliario subprime o de alto
riesgo. En el mismo mes, BNP Paribas, por
similar causa, debié retirar algunos de sus
fondos de inversion cuyos activos no podia
valorar dado que el mercado habia desapa-
recido. Goldman Sachs debié inyectar capi-
tal para sostener el valor de un hedge fund.
Contrywide Financial, la mayor fuente de hi-
potecas de Estados Unidos, redujo sus lineas
de créditos. Y en septiembre el mayor banco
hipotecario britdnico, Northern Rock, rozé el
[imite de la insolvencia detonando un panico
bancario. Solo en agosto de ese afo, al inicio
de la crisis, el Banco Central Europeo debi6
inyectar mas de 200.000 millones de euros,
y la Reserva Federal de Estados Unidos y el
Banco de Japén debieron tomar medidas si-
milares (Soros, 2008).

Una investigacion sobre auges y caidas en
los precios de activos, la inestabilidad econo-
mica y la politica monetaria (Bordo y Jeanne,
2002), sugiere que tales ciclos pueden ser
muy costosos en términos de caida del pro-
ducto, y que inyectar liquidez ex post en el
evento de una crisis crediticia puede ser, en
determinadas circunstancias, mds costoso en
términos de pérdida de producto que una
politica proactiva que incorpore los precios
de los activos directamente en la funcién
objetivo de los bancos centrales. Los autores
concluyen que la evidencia muestra que los
ciclos de auge y caida en los mercados de
valores son menos frecuentes que los de las
propiedades, lo que sugiere que una politica
proactiva puede ser mds eficaz interviniendo
en estos Ultimos. En relacién a este tema y
a las politicas monetarias, Marazzi (2011)
afirma que la crisis de gobernanza monetaria
revela una asincronia entre el ciclo econé-
mico y el ciclo monetario, donde el primero
se desarrollé en un tiempo mas breve que el
segundo.

La responsabilidad de las politicas mone-
taria, crediticia y fiscal, entre otras, parece
innegable, sea en la imprevisién de la crisis
o, peor adn, en su induccion. Stiglitz (2010)
indica como factores la desregulacién, los ba-
jos intereses y alta liquidez, la burbuja inmo-
biliaria global y la proliferacién de créditos
de alto riesgo, junto al déficit fiscal y comer-
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cial en los Estados Unidos y a una economia
mundial desequilibrada.

“La mayor parte de Europa Occidental ex-
perimentd un auge en el sector de la vivienda
en los albores del siglo XXI. Los booms en el
Reino Unido, Francia, Espana, Italia e Irlanda
fueron especialmente relevantes y también
ocurrieron en otros paises de Europa Occi-
dental. Sucedi6é lo mismo en zonas de Rusia,
India, China y Corea” (Shiller, 2009).

Muchas de las economias que sufrieron la
Gltima crisis presentaban vulnerabilidades si-
milares a las de Estados Unidos, lo que no se-
ria de extrafar segin Roubini y Mihm (2010).
Estos afirman que, en primer lugar, dicho pais
no era ni de lejos el Gnico con una burbuja
inmobiliaria: un incremento a un ritmo inexo-
rable en el precio de los bienes inmuebles
también se habia registrado en Australia, Chi-
na, Dubai, Espana Estonia, Irlanda, Islandia,
Letonia, Lituania, Nueva Zelanda, Sudafrica,
Singapur, Tailandia y Vietnam. En Espafia cuya
“burbuja inmobiliaria era proporcionalmente
tan grande como en Estados Unidos o Gran
Bretafia (...) los efectos de la crisis econémica
[legaron mas tarde, en la medida que los mer-
cados de bienes raices se hundian de forma
mas lenta (aunque atn mas profunda) que en
el resto de Europa” (Marichal, 2010: 309-310).

Reinhart y Rogoff (2011:184) explican que
la “burbuja del sector inmobiliario esta-
dounidense (...) ocupa el centro del esce-
nario como culpable de la mas reciente
crisis financiera mundial. Sin embargo,
la Segunda Gran Contraccién (2008) esta
lejos de ser el Gnico caso en este respec-
to. En una obra anterior documentamos
la trayectoria en los precios reales de
la vivienda alrededor de todas las crisis
bancarias después de la Segunda Guerra
Mundial (...) en particular alrededor de
las “cinco grandes” crisis (Espaha, 1977;
Noruega, 1987; Finlandia y Suecia, 1991
y Japén 1992)”.

Las primeras crisis del siglo XX confirman
e incrementan la relacién entre los sectores
inmobiliario —incluidas propiedades urbanas
y tierras agricolas— y financiero, y su vincula-
cion con los centros econdmicos. En efecto,
la crisis de 1907 se originé en instituciones
de Nueva York semejantes a los bancos pero

orientadas en principio a administrar he-
rencias y propiedades. Estos “fideicomisos”
tenian menos regulaciones que los bancos
nacionales, pero comenzaron a especular
en finca raiz y la bolsa, areas prohibidas a
aquellos, pagando rendimientos mas altos y
creciendo rapidamente. “Para 1907 el valor
total de los activos de los fideicomisos de la
ciudad de Nueva York era tan grande como
el total de los bancos nacionales (...) El pa-
nico de 1907 comenzé con la desaparicién
del fideicomiso Knickerbacker...” (Krugman,
2010:161).

Por su parte, Rajan y Ramcharan (2011)
verifican que la extraordinaria proliferacion
bancaria -y del crédito— en las tres primeras
décadas del siglo XX en los Estados Unidos
ejercio en los activos un efecto precio muy
superior al causado por las variables funda-
mentales. Particular interés tiene esta consta-
tacién para las tierras agricolas, cuya deuda
hipotecaria medida por acre aumenté 135%
entre 1910 y 1920, anticipando las cerca de
6.000 quiebras bancarias —un 20% de los
bancos- en los afos siguientes que precedie-
ron a la Gran Depresion.

Los ciclos de precios de la vivienda, y
mas ampliamente del sector inmobiliario, han
estado estrecha y recurrentemente relacio-
nados con las crisis bancarias y financieras
(Laeven y Valencia 2008; Roubini y Mihm,
2010; Reinhart y Rogoff, 2011). Desde el
siglo XIX al menos, y tanto en paises desa-
rrollados como emergentes de los diversos
continentes, se verifica dicha relacién (Ma-
richal, 2010; Roubini y Mihm, 2010). His-
téricamente esta precede con mucho a los
procesos mds recientes de bancarizacion ge-
neralizada y financiarizacion. Estos Gltimos, y
mas especificamente la titularizacién y otros
derivados, lejos de causar por si mismos las
crisis, actdan mas bien como instrumentos
de multiplicacién y contagio (Stiglitz, 2010).
El factor inmobiliario ha sido el detonante de
las crisis mas severas posteriores a la segunda
guerra mundial (Ramonet, 2009; Reinhart y
Rogoff, 2011) aunque también precedi6 a la
Gran Depresién (Attali, 2009; Shiller, 2009)
y Gltimamente, a la crisis subprime con todas
sus secuelas.

No cabe duda alguna de que la crisis
actual, originalmente iniciada en los Estados
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Unidos y conocida como subprime, es la mas
global de todas. Sin embargo, al igual que es
reconocible su origen localizado, sus efectos
y consecuencias dentro y fuera de ese pais
presentan también connotaciones territoriales
especificas. La globalizacién de la crisis no es
sinénimo de ubicuidad ni en la geografia de
su contagio ni menos en sus impactos econ6-
micos y sociales.

En una publicacion reciente, Aalbers
(2012) edita una serie de estudios en rela-
cién a la economia politica de los mercados
hipotecarios y, en particular, a los subprime
de la dltima crisis. Explicando el rol de la
urbanizacién y financiarizacién, apunta a las
raices urbanas de la formacién de las crisis en
general y a la dindmica especifica de la crisis
de 2008, destacando como el destino de las
areas metropolitanas ha estado estrechamente
ligado y entrelazado a los “opacos” negocios
de las instituciones financieras.

No basta, sin embargo, aludir a los orige-
nes urbanos de las crisis y a la complicidad
metropolitana en las mismas. La diversidad
de areas metropolitanas, de sus dinamicas y
potencial, queda reflejada, en el caso nor-
teamericano, en una tipologia formulada por
Brookings (2010) que contempla indicadores
de crecimiento demografico y niveles edu-
cacionales en relacion a los promedios na-
cionales, logrando una clasificacion de siete
categorias de metrépolis emergentes.

Los informes de los doce distritos de los
Estados Unidos en el Beige Book del Federal
Reserve System (2012) dan cuenta también
de la relevancia de los sectores inmobiliario
y de la construccion y de la gran variabilidad
inter e intradistrital de indicadores tales como
construcciones iniciadas, inventarios, ventas
de departamentos y casas, precios de venta,
mercados de alquiler, mercados de oficina y
bienes raices comerciales, infraestructura pu-
blica y otros.

En un andlisis histérico de los puntos de
inflexién en el mercado inmobiliario esta-
dounidense, Shiller (2007) intenta descubrir
marcadores o indicadores del término de
los real estate booms/busts en California en
la década de 1880; en Florida en la década
de 1920; en los anos siguientes a 1980, con
desfase desde la costa este a la oeste; en los
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noventa, en todos los Estados Unidos vy, final-
mente en la década del 2000, dentro y fuera,
en y mas alld de los Estados Unidos. Constata
que mientras en algunos casos hay factores
exogenos que detonan las crisis —huracdn en
Florida o la guerra del Golfo Pérsico en los
noventa— en otros no hay marcadores exdge-
nos y las causas de los puntos de inflexion
permanecen difusas.

Si es posible constatar una cierta geogra-
fia en las crisis, y verificar importantes efectos
deferenciales intermetropolitanos y distintos
y asincrénicos ritmos de recuperacién —como
los registrados en el Beige Book—, resulta
asimismo elocuente —y no menos draméti-
co- observar la competencia entre metrépolis
agudizada en los periodos de crisis y post-
crisis. Pereira (2011) sostiene que importan
poco los impases del actual escenario inter-
nacional de crisis, puesto que es evidente
que, a pesar de las restricciones y también
por causa de las dificultades, se expanden
los negocios globales que envuelven disputas
entre ciudades.

En la escala de le geopolitica global, la
crisis también induce cambios radicales: Fu-
magalli (2011a) recuerda que, en los noventa,
el proceso de financiarizacién tomé impulso
y las politicas de externalizacién y deslocali-
zacion redisefaron las estrategias de produc-
cién de las grandes multinacionales occiden-
tales, colaborando en ello las tecnologias de
informacién y la reduccién de los costos de
transporte. En otro articulo de igual autoria
se constata el cambio detonado por la crisis
global de 2008. En efecto, Fumagalli (2011b)
sostiene que la actual crisis financiera pone
fin a una anomalia que habia caracterizado
la primera fase de difusién del “capitalismo
cognitivo”: la deslocalizacién de la centra-
lidad tecnoldgica y del trabajo cognitivo en
direccién a India y China, manteniéndose
la hegemonia financiera en Occidente, veri-
ficandose asi una primera contradiccion en
los equilibrios geoeconémicos mundiales:
la primacia occidental en las finanzas y la
primacia oriental en la economia “real” y en
el comercio internacional. La crisis financiera
actual pone fin a esa distonia.

Siempre en la escala global, la crisis en la
Eurozona y la puesta en jaque del proyecto
paneuropeo de integracion es otro ejemplo
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de impacto territorializado, con acentuadas
diferencias entre los paises llamados “peri-
féricos” y las economias del centro y norte
del continente. Mds alla de los desequilibrios
economicos, la geografia social y politica de
la crisis es tan dramatica como radical.

En fin, asi como a nivel mundial y supra-
nacional las crisis manifiestan sus canales de
contagio y sus heridas y cicatrices en territo-
rios concretos —con mayor o menor intensi-
dad- también a nivel subnacional es evidente
que los impactos son asimismo fuertemente
variables en las diversas regiones y ciudades
de los pafses.

En un estudio sobre el efecto diferencial
de las tres dltimas crisis internacionales
—previas a la del 2008- en las regiones de
Chile, Daher (2003) plantea la hipdtesis de
un nuevo dualismo entre una capital subglo-
bal —Santiago—y sus “regiones-commodities”.
Tres tipos de conclusiones se derivan de esta
investigacion: unas estan referidas al riesgo-
pais versus el riesgo-regién; otras, al contagio
geografico de las crisis; las Gltimas, a la ve-
rificacion estadistica del contagio de crisis y
del riesgo regional en Chile. En primer lugar,
se demuestra —sobre base empirica— la insu-
ficiencia del concepto de riesgo-pais frente
a la real vulnerabilidad de las economias
subnacionales, las que ciertamente coligadas
macroeconémicamente entre si y con las po-
liticas nacionales, se insertan en la economia
mundial de manera sustantivamente diversa
seglin su canasta y mercados de exportacion.
La exposicién al riesgo varia tratdndose de
regiones con economias mas o menos diver-
sificadas, mas orientadas al sector externo o
interno, a la produccién de bienes transables
o no transables, de base mds primaria o ter-
ciaria. El riesgo-regién difiere asi radicalmen-
te del riesgo-pais. En tiempos de crisis, las
fluctuaciones interregionales son tan grandes
como las intersectoriales, y no pocas veces
estan coludidas. La heterogénea conducta de
los precios de los commodities y las variacio-
nes en los términos de intercambio, junto a
la especializacién productiva y exportadora
de algunas economias subnacionales se ex-
presa, en términos analiticos, en el concepto
de “regiones-commodities”. En segundo
lugar se concluye que las crisis siguen sien-
do regionales a la vez que globales, y que
existe una verdadera geografia del contagio

de crisis entre paises y regiones. La propaga-
cién de las crisis sigue patrones territoriales
especificos, siendo los canales de contagio
principalmente los flujos financieros —multi-
plicados y complejizados con la financiari-
zacion- y los de comercio exterior. Unos y
otros, aunque ciertamente interdependientes
y globales, no son en absoluto homogéneos
en términos geograficos. El riesgo-pais resulta
condicionado por la localizacién geogréfica
de una cierta economia nacional. Los efectos
barrio o vecindario, el efecto gran vecino y
el concepto mismo de crisis-clusters hacen
explicita una verdadera externalidad terri-
torial en el contagio de crisis. Mds adn, la
geografia no solo registra el despliegue espa-
cial de los efectos de las crisis, sino también
actia como causa del contagio y difusién de
aquellas. En tercer lugar, el estudio de caso
realizado en torno a la experiencia chilena
frente a las recientes crisis internacionales
arroja evidencia suficiente para concluir
que, de un lado, las regiones subnacionales
presentan una heterogénea vulnerabilidad
ante el contagio y los efectos de tales crisis,
y de otro, que segln sea su distinta insercion
en la economia mundial, se muestran mas
o menos propensas a los efectos recesivos
en determinadas regiones supranacionales.
Aunque obviamente las economias subnacio-
nales no constituyen realidades auténomas,
es asimismo cierto que la economia nacional
puede, a su vez, resultar mds o menos deter-
minada por el comportamiento de algunas
de ellas. En la experiencia chilena, esto es
bastante evidente en relacion a las “regiones-
commodities” y en particular a las de la gran
mineria.

Los territorios de las crisis y la geografia
del contagio confirman asi que, sea a nivel
supranacional, nacional o subnacional, la
presunta ubicuidad asociada a la financiari-
zacion y a la globalizacién no es tal.

Conclusiones

Las principales conclusiones de esta in-
vestigacion se presentan referidas a: 1. Finan-
ciarizacién y ubicuidad; 2. Metropolizacién
del PIB y de la economia inmobiliaria; 3.
Geografia de los fondos inmobiliarios: con-
centracién e inequidad. 4. Burbujas, riesgo y
contagio; y 5. Territorios de las crisis.
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Financiarizacion y ubicuidad

La movilidad y liquidez del capital inmo-
biliario, fisico y fijo, no transable ni siempre
divisible, parecia un desafio mayor si no im-
posible. La financiarizacién transformé sus
activos reales en activos financieros —-méviles y
liquidos— transables en los mercados de valores
(Theurillat, 2009), determinado —por el gran
volumen de inversiones— los precios y la orien-
tacién de los demds capitales (Lorrain, 2008).

La financiarizacion unifica mercados,
hace comparable los productos, incrementa
la competencia y, a la vez, centraliza y con-
centra el poder econémico en las mayores
ciudades. La alta concentracién geografica de
tales inversiones puede intensificar una bur-
buja inmobiliaria (Theurillat et al., 2010). La
creciente movilidad geografica de capitales
a escala global (Krugman, 2010; Reinhart y
Rogoff, 2011) se ha demostrado como una de
las causas que, mediante un efecto precio en
los activos, sobre todo inmobiliarios y bursa-
tiles (Roubini y Mihm, 2010), contribuye a la
inflacién de burbujas (Shiller, 2009; Stiglitz,
2010). Asi se verifica en la crisis subprime en
Estados Unidos (Roubini y Mihm, 2010); en
la del sudeste asiatico (Hiang Liow, 2008); y
en el boom inmobiliario de la segunda mi-
tad de la década del 2000 en Brasil (Zanin,
2011). La financiarizacion y movilidad de
capitales se complementa, en sus opciones
de localizacién de inversiones, por las estra-
tegias de competitividad urbana y city marke-
ting que apuntan a la atraccién de capitales
externos (De Mattos, 2007).

En esta movilidad, se constata la existen-
cia de regiones captadoras y colocadores ne-
tas en la transferencia geogréfica de capitales
y, asimismo, una no correspondencia entre la
geografia financiera y la del producto, y por
ende una reasignacion territorial y sectorial
de los recursos de capital (Daher, 1995b).

El crecimiento y el desarrollo no son ubi-
cuos. Por el contrario, corresponden a proce-
sos hiperconcentrados y localizados. La ubi-
cuidad de la financiarizacion esta referida a la
plena movilidad geografica de capitales y no
excluye la alta concentracion territorial y me-
tropolitana de los mismos mas alld de cierta
volatilidad, sobre todo en periodos de crisis.
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Las crisis econémicas detonadas por las
burbujas inmobiliarias y la financiarizacion
urbana afectan critica y diferencialmente a
ciudades y regiones, confirmando la vigencia
y relevancia de su territorialidad pese a la
presunta ubicuidad inherente a la financiari-
zacion. Esta no desterritorializa los procesos
de crecimiento y recesién. Mds adn, los
concentra geograficamente y los metropoliza
selectivamente. La economia y sus crisis, por
lo mismo y aun cuando globalizadas, tienen
epicentros metropolitanos.

Metropolizacion del PIB y de la
economia inmobiliaria

La yuxtaposicion de la doble concentra-
cién —econdémica vy territorial- de los sectores
financiero e inmobiliario en determinadas
metrépolis, puede definirse como una verda-
dera “metromonopolizacién” de los mismos
(Daher, 2013).

La heterogeneidad y competencia inter-
metropolitana exigird una selectividad en la
estrategia de diversificaciéon geografica de
los fondos de inversién inmobiliaria y demas
fondos institucionales. Esta selectividad afec-
tard diferencialmente el desarrollo urbano y
regional. En el contexto de globalizacién, las
instituciones financieras invierten en mega-
proyectos localizados en las metrépolis —en
areas especificas de las mismas— correlacio-
nando las inversiones con la jerarquia urbana
(Theurillat, 2009).

En América Latina y el mundo emergente
en general, con crecientes tasas de urbaniza-
cién y metropolizacién, las grandes y mega-
ciudades son su mayor dotacién de capital y
trabajo, su principal recurso y mds importante
potencial econémico. Los desafios de creci-
miento y equidad no pueden enfrentarse al
margen de sus metrépolis, y estas son claves
en cualquier estrategia de desarrollo nacional.
“La capital es el capital”: la participacién de
las grandes metrépolis en el producto suele ser
muy superior al de cualquier sector econémi-
co. Ellas devienen asi en el recurso econémico
mas estratégico y en el mayor y mas complejo
desafio de administracion y de politica pdblica.

La urbanizacién de la economia y, mas
aun, la creciente “metropolizacion del PIB”, y
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la doble concentracion —econémica vy territo-
rial- de los sectores inmobiliario y financiero
en las metrépolis, sustentan la relacién entre
los ciclos y burbujas inmobiliarias y las crisis
econémicas. Las economias urbana e inmo-
biliaria estan profundamente vinculadas a la
metropolizacién de la produccién y de las
finanzas, y por ende a sus procesos de auge
y crisis. “El mercado inmobiliario es uno
de los activos mas importantes, comparable
en tamafo a todo el mercado de valores”
(Shiller, 2009: 121). La inversién privada en
vivienda llegd a representar mds de un tercio
de la inversion privada total de los Estados
Unidos (Foster y Magdoff, 2009). El sector
vivienda explicé en un semestre el 50% del
crecimiento del PIB de ese pais (Soros, 2008).
La deuda hipotecaria alcanzé a ser casi equi-
valente al producto norteamericano (Foster
y Magdoff, 2009). Los créditos con garantia
hipotecaria superaron al déficit en cuenta co-
rriente de la mayor economia mundial (Soros,
2008). El monto total de titulos, incluidos los
inmobiliarios, llegd a ser comparable al de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
(Attali, 2009). Mas alld de este pafs, en un
caso singular —-Hong Kong- la capitalizacion
de las sociedades inmobiliarias representaba
cerca del 40% de la capitalizacién total de su
bolsa de valores (Le Fur, 2006). Con tamafo
peso macroeconémico, no casualmente el
mercado inmobiliario se relaciona tan estre-
chamente con el sector financiero y los fon-
dos de inversién.

Geografia de los fondos inmobiliarios,
concentracion e inequidad

La gran relevancia macroeconémica del
sector inmobiliario y su rol articulador entre
el sector financiero y la economia real inci-
den en las crecientes inversiones de los fon-
dos inmobiliarios, de pensiones, de seguros,
soberanos y demas fondos institucionales,
en bienes raices, inmuebles comerciales y
de oficinas, viviendas e infraestructura de
diversos sectores. Tales fondos instituciona-
les influyen asi decisiva y selectivamente en
el desarrollo urbano, en la oferta y precios
inmobiliarios y en los mercados urbanos en
general. La financiarizacion inmobiliaria y
urbana se nutre de los recursos de capital
de los grandes inversionistas institucionales,
la banca internacional, las sociedades de

inversion y, en particular, de los fondos de
inversiéon inmobiliaria y en infraestructura.
Los fondos de inversién inmobiliaria vehiculi-
zan muchas de esas colocaciones de capital,
diversificando los portafolios y supuestamente
disminuyendo los riesgos de los inversio-
nistas. A nivel global, su nimero ha crecido
exponencialmente, sobre todo en Europa,
aunque también en Asia y América. Algunos
fondos se especializan sectorialmente —en in-
muebles comerciales, habitacionales y de ofi-
cinas— La mayoria de ellos invertian, al inicio
de la década del 2000, en sus propios paises,
pero siempre con una fuerte concentracion
geografica en una o pocas ciudades principa-
les (Le Fur, 2006).

En una de las primeras investigaciones
sobre los fondos de inversién inmobiliaria,
Daher (1995a) demostré —para el caso chile-
no— su fuerte tendencia concentradora, sec-
torial y territorialmente, con un claro sesgo
metropolitano e intraurbanamente, hacia las
comunas de mas altos ingresos. Ello implica-
ba también un sello concentrador social. Se
destacaba tempranamente su potencial para
posicionarse estratégicamente en la oferta y
demanda inmobiliarias, comprometiendo a la
intermediacion bancaria y financiera, y afec-
tando geografica, econémica y socialmente
las oportunidades de desarrollo. Un estudio
posterior (Cattaneo, 2011) confirmaba estas
observaciones.

Entre los fondos de inversién, los de pen-
siones se han convertido en uno de los prin-
cipales actores en los mercados inmobilia-
rios, y sus inversiones resultan determinantes
en términos sectoriales y territoriales. Por su
tendencia concentradora acentdan las dispa-
ridades espaciales con efectos en la econo-
mia real y en su geografia (Theurillat et al.,
2010). La financiarizacién de los fondos de
inversion acusa, en la orientacién territorial
de sus colocaciones, una fuerte inequidad
regional y ademds, en el caso de los fondos
de pensiones, una paraddjica regresividad
social.

Burbujas, riesgo y contagio

Las instituciones financieras y fondos
internacionales de inversion inmobiliaria des-
cubrieron en la financiarizacién, titulacion y
demds derivados, un medio eficiente para su
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diversificacién geografica y del riesgo. Como
paradoja, ese mismo medio y sus instru-
mentos financieros fueron la via expedita de
contagio, difusién y globalizacion de la crisis.
La titulizacién, fragmentando, atomizando
y dispersando el riesgo hipotecario (Roubini
y Mihm, 2010; Stiglitz, 2010) lo minimiza
para algunos y lo endosa e incrementa para
muchos, potenciando un efecto contagio
inconmesurable (Daher, 2013). La filosofia
de “originar para mantener” fue sustituida,
con la titulizacion, por la de “originar para
distribuir”(Roubini y Mihm, 2010). La gran
sofisticacion financiera conduce tanto a una
dilucién de los riesgos como también a su
difusion en periodos de crisis (Lorrain, 2008).

Las recurrentes crisis han demostrado la
insuficiencia del concepto de riesgo-pais. El
riesgo es cada vez mas mds propio de regio-
nes supranacionales. La misma globalizacion
y los acuerdos de libre comercio y de inte-
graciéon regional acentdan la vulnerabilidad
al hacer permeables las economias y diluir
las fronteras nacionales (Daher, 2004). El ries-
go resulta condicionado por la localizacion
geografica. Los efectos barrio o vecindario,
el efecto gran vecino y el concepto mismo de
crisis-cluters hacen evidente una fuerte exter-
nalidad territorial en el contagio de crisis.

En escenarios de crisis y panico —por lo
demas reales— la distincion entre riesgo e in-
certidumbre, y entre iliquidez e insolvencia
se diluyen. Peor aln, el paso de una a otra se
facilita (Roubini y Mihm, 2010).

En los afos previos a la crisis de 2008,
las agencias de calificacion de créditos y de
productos hipotecarios, las agencias de rating
de las inversiones en bonos y los tasadores de
bienes inmuebles fueron propensos al riesgo
por incentivos perversos-comisiones, nego-
cios futuros y afan de ganancias asociadas al
boom inmobiliario (Tamames, 2009: Shiller,
2009; Roubini y Mihm, 2010). Los hedge
funds, fondos de cubrimientos de riesgos, ha-
cian —seglin Krugman (2010)- lo contrario: no
cubrian, sino que buscaban obtener el mayor
provecho de las fluctuaciones del mercado.

Hay activos que son objeto de apalanca-
miento y precios especulativos. En la crisis
subprime, lo fueron no solo el suelo y los
inmuebles, sino también los “exéticos titu-
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los” hipotecarios (Roubini y Mihm, 2010). Es
decir, la especulacion y el apalancamiento
afectd a activos reales y, ademds, a los activos
o “derivados” financieros de aquellos. Las
practicas de slicing and dicing (titulizacién),
las collateralised debt obligations (CDO), los
credit default swaps (CDS), las residential
mortgage-backed securities (RMBS), los equi-
ty o loss money, las “hipotecas con trampa”,
las subprime, los “préstamos del mentiroso”
(ALT-A) y los créditos “ninja” (no job, no in-
come, no assets) ilustran emblematicamente
la simbiosis entre innovaciones de ingenieria
financiera, segregacién social crediticia y
riesgo moral inherente a estas modalidades
de financiarizacion y al “sistema bancario en
la sombra”.

Uno de los principales instrumentos inge-
nieriles financieros para mover lo inmévil y li-
cuar lo iliquido fue la titulizacién inmobiliaria,
que amplié casi ilimitadamente la transabilidad
hipotecaria (Ramonet, 2009; Roubini y Mihm,
2010) y la liquidez de activos de altos costos de
transaccion. La titulizacién, incrementando su
transabilidad y liquidez, financiarizé al sector
imnobiliario a la vez que “inmobiliarizé” al
sector financiero (Daher, 2013).

Los activos que estan en el centro de la
burbuja habitualmente se utilizan como ga-
rantia colateral —cuyo valor a su vez crece- lo
que posibilita un mayor y creciente endeuda-
miento especulativo. Al estallar la burbuja y
desatarse el panico, los precios de la vivienda
caen muy por debajo de su valor fundamen-
tal, tal como lo superaron en la burbuja (Rou-
bini y Mihm, 2010). El precio de la vivienda
norteamericana ya habia descendido, en
2008, casi a la mitad de su nivel anterior a la
burbuja (Shiller, 2009).

“La burbuja en el mercado de la vivienda
es una de las causas mds importantes, por no
decir la causa principal, de la crisis” (Shiller,
2009: 33). “La burbuja del sector inmobilia-
rio estadounidense (...) ocupa el centro del
escenario como culpable de la mds reciente
crisis financiera mundial” (Reinhart y Rogoff,
2011:184).

Territorios de las crisis

Los ciclos de precios de la vivienda, y
mas ampliamente del sector inmobiliario, han
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estado directa y recurrentemente relaciona-
dos con las crisis bancarias y financieras (Lae-
ven y Valencia, 2008; Roubini y Mihn, 2010).
El factor inmobiliario ha sido el detonante de
las crisis mas severas desde la segunda mitad
del siglo XX ( Ramonet, 2009; Reinhart y Ro-
goff, 2011). Bordo y Jeanne (2002) indican
que la evidencia muestra que los ciclos de
auge y caida en los mercados de valores son
menos frecuentes que los de las propiedades.
A su vez, Marazzi (2011) releva la asincronia
entre el ciclo econémico y el monetario. Los
ciclos recesivos inmobiliarios practicamente
duplican en duracién a los bursatiles (Rein-
hart y Rogoff, 2011) y suelen tener un mayor
impacto financiero, en la inversion, el em-
pleo y el consumo. Reconocer que los ciclos
de precios inmobiliarios se relacionan direc-
tamente con las crisis bancarias y financieras,
y que las burbujas inmobiliarias estan en el
centro de las crisis, equivale a reconocer que
las burbujas y crisis se incuban en las ciuda-
des y, sobre todo, en la metrépolis, sedes del
capital inmobiliario.

No es suficiente, sin embargo, aludir
a los origenes urbanos de las crisis y a la
complicidad metropolitana en las mismas.
Es necesario atender la diversidad de dina-
micas y potencial de las dreas metropolitanas
(Brookings, 2010); la gran variabilidad inter e
intradistrital en ellas (Federal Reserve System,
2012); y los diversos ciclos en los real estate
boom-busts entre ciudades y regiones de un
mismo o distintos paises (Shiller, 2007). A
esta asimetria y asincronia intermetropolitana
—con causas y efectos geograficamente dife-
renciales de la crisis— se suma, por similares
razones, una desigual resiliencia urbana y
regional frente a los impactos de las crisis, y
ritmos muy variados de recuperacion de sus
periodos recesivos.

Las crisis, a pesar de sus restricciones
y también por causa de sus dificultades, se
constituyen en oportunidades de expansion
de los negocios globales que involucran
disputas entre ciudades (Pereira, 2011). Por
ende, las crisis pueden agudizar la compe-
tencia interurbana e interregional por atraer
inversiones y captar mayores aportes fiscales.

En la escala de la geopolitica global, las
crisis inducen a acelerar cambios radicales
en los procesos de externalizacién, deslo-

calizacion vy relocalizacion productiva entre
naciones. La crisis actual (Fumagalli, 2011b)
pondria fin a la primacia occidental en las
finanzas y a la primacia oriental en la “eco-
nomia real” y el comercio internacional. Por
lo demas, la propia crisis de la Eurozona y
la vulnerabilidad del proyecto de integracién
europea acusan las notables diferencias entre
los paises [lamados “periféricos” y las eco-
nomias del centro norte del continente. La
geografia de la crisis y de sus consecuencias
econdmicas, sociales y politicas se hace allf
tan evidente como dramatica.

Asi como a escala mundial y suprana-
cional las crisis manifiestan sus canales de
contagio y sus consecuencias en territorios
concretos, también a nivel subnacional es
evidente que los impactos son muy distintos
entre las diversas regiones y ciudades de los
paises. En tiempos de crisis las fluctuaciones
intersectoriales son tan grandes como las in-
terregionales. Las economias subnacionales
se insertan en la economia mundial de ma-
nera muy diversa, en especial las “regiones-
commodities” (Daher, 2003), con desiguales
canastas y mercados de exportacién, y una
heterogénea vulnerabilidad ante el contagio y
los efectos de las crisis.

Grandes y recurrentes crisis. Graves y
persistentes recesiones econémicas. Drama-
ticos y la mas de las veces injustos impactos
laborales y sociales. Y costos politicos no me-
nores. ;Qué hacen las politicas plblicas? La
responsabilidad de las politicas pdblicas en el
desarrollo y las crisis del sector inmobiliario
aparece muchas veces asociada a los proce-
sos de liberalizacion, desregulacion y priva-
tizacion. El Estado deja de hacer en el campo
de las politicas propiamente urbanas, pero
hace mucho, para bien o mal de las ciudades,
como subproducto de las demas politicas. En
la crisis subprime, para algunos la desregula-
cién es la responsable de la misma, Para otros
fue el resultado de una accion excesiva del
gobierno y de las politicas monetaria, credi-
ticia y de vivienda social (Roubini y Mihm,
2010).

En ambas opciones —omisén liberal o in-
tervencionismo- la responsabilidad de las po-
liticas plblicas parece ser de cualquier modo
innegable. En el mejor de los casos, por no
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prever, evitar o mitigar las crisis. En el peor,
desgraciadamente, por inducirlas.
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