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CAPITALIZANDO AL DEMOS:
Construyendo el primer indice
financiero de EE.UU., 1975-1983

SHVARTZBERG

MANUEL SHYARTZBERG CARRIO
PhD (c) in Architecture
Columbia University, usa

A través del analisis de la creacién del
primer indice financiero publico de tasacién
inmobiliaria de los Estados Unidos - una
tarea iniciada en 1975 y completada en

1983 - el presente texto busca entender la
relacién entre finanzas y vivienda desde

la perspectiva de las herramientas socio
técnicas que hicieron de estos ambitos
distintos uno conmensurable, calculable y,
por tanto, gobernable.

Palabras clave usto en medio de esta historia, en 1979, Jean-Francois
Vivienda J Lyotard publicaria su célebre «informe sobre el saber»
Propiedad - La condicidn postmoderna — donde declaraba la muerte
Lyotard de los «grandes metarrelatos» en favor de lo que llamé la
Bases de datos «paralogia» (una especie de innovacién de suma no cero)
Mercado de capitales definiendo de forma ambigua la posibilidad de un vinculo
social radicalmente contingente y democratico basado en
la creatividad (Lyotard, 1984 [1979]). La teoria de Lyotard
sobre el fin de los grandes metarrelatos constituia sin duda
una reflexidn sobre la «crisis de legitimacién» (Habermas,
1976)* producto de los cambios sociopoliticos y econdmicos
en Europay EE.UU. a finales de los sesenta y setenta, crisis
que interpretd en funcion de la politicas del saber propias
de ese momento. Dichas politicas, argumentaba Lyotard, se
habian planteado hasta entonces como una falsa dicotomia
entre una impersonal «vida del espiritu», encarnada en los
métodos funcionalistas y teérico-sistémicos de la regula-
ci6n capitalista de la democracia liberal (una genealogia
que se remonta a Parsons e influye, a través de Luhmann,
las teorias de Habermas sobre el ‘consenso’), y el proyecto
de la Escuela de Frankfurt basado en una critica ‘negativa’
que buscaba crear espacios, siquiera minimos, para una
52 potencial «emancipacién de la humanidad». Lyotard iden-



tific6 la «condicién posmoderna» inherente al capitalismo
posfordista como una donde «la relacién con el saber no es
la de realizacion de la vida del espiritu o la de emancipacién
de la humanidad; es la de los utilizadores de unos ttiles
conceptuales y materiales complejos y la de los beneficia-
rios de esas actuaciones» (Lyotard, 1984 [1979]:52). Pese a
que se ha escrito mucho sobre el ‘informe’ de Lyotard, en
términos de sus agudas observaciones sobre el discurso
cultural y de las reflexiones postmodernas respecto de la
cienciay la creatividad (a menudo en términos de una cele-
bracién superficial del ‘juego de apariencias’ ajena a la pro-
fundidad del pensamiento de Lyotard), quisiera enfocarme
en su descripcion de un modelo emergente de organizacién
politica basado en la acumulacién técnica de datos. Lo que
estd en juego en esta politica no es sélo la destruccion de los
grandes relatos, sino la creacién de una nueva idea de ‘justi-
cia’ a través de la socializacion de los medios de produccién
digitales y del ‘saber’ en si mismo (Lyotard,1984 [1979]:67).

En su prologo al libro, Fredric Jameson reflexiona sobre
las dificultades de la investigacion de Lyotard, enfatizan-
do en las complejidades propias de calcular el valor de
practicas de conocimiento aparentemente ‘inmateriales’
(Lyotard,1984 [1979]:xv). Para ese entonces, sin embargo,
los capitalistas ya habian iniciado un proceso para definir
tecnicamente las maneras de capturar como valor lo que
Jameson denominaba «mercancias no medibles», y el
mercado inmobiliario seria uno de los lugares clave para
dicha captura. Mds alld de una simple transformacion del
valor de uso de la vivienda en valor de cambio, esto ocurri6é
gracias a la articulacion del propio ‘habitar’ (una categoria
completamente cualitativa y ‘sustantiva’®) en una funcion
formal y calculable de la especulacion y la acumulacion de
capital. Como veremos, a pesar de las precauciones me-
todoldgicas de Jameson - y reivindicando a Lyotard - en
1979 la industria inmobiliaria ya estaba bien encaminada
hacia la captura del valor del «trabajo biopolitico»® (Hardt
& Negri, 2009) a través de la implementacién de un meca-
nismo sociotécnico que generaba y cosechaba informacién
respecto de las relaciones entre el habitante de la vivienda,
la empresa privada y el Estado. Mi hipétesis central es que
el andlisis en detalle de este particular acuerdo tecnopoliti-
co podria servir para esclarecer y especificar ese otro dificil
término, el ‘neoliberalismo’, vinculado a la cuestion de la
vivienda desde fines de los setenta. La teoria de Lyotard
sobre el capitalismo tardio como una forma de poder al-
tamente regulada y administrada técnicamente en base a
datos serviria, por tanto, como un buen punto de partida
(Lyotard,1984 [1979]:13-14).

El surgimiento de un aparataje técnico para la
acumulacién masiva de datos en torno a la vivienda estd
conectado histéricamente al proceso de titulizacién
de bienes inmuebles: ambas historias se unen en la
elaboracién de un indice de tasacién inmobiliaria para
el mercado de capitales (F1Gs. 1,2)* Este desarrollo,

a fines de los setenta e inicios de los ochenta, cambid
radicalmente la naturaleza de los bienes inmuebles al
permitir que se convirtiesen en titulos financieros, una
redefinicion de las habituales métricas inmobiliarias
que transformarfa su fundamento y escala de operacion,
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desde un activo predominantemente local o regional a
uno global y cada vez mis fungible.

La indexacién inmobiliaria es, por tanto, un capitulo
en la historia de los mercados a través de la expansion
de los sistemas de valoracion en red en los dos tltimos
siglos (Nitzan & Bichler, 2009:152). Con la difusién de la
informatizacién y las tecnologias digitales en los setenta,
el sector inmobiliario fue evaluado como precio de forma
mas rapiday en territorios mds amplios que nunca antes,
lo que comprimia radicalmente la relacién espacio-tiempo.
El sistema que permitié esta ecualizacién comprimida es
el desarrollo de indices interconectados de tasacién inmo-
biliaria, geograficamente amplios y ricos en informacion.
Ahora los precios podian compararse y contrastarse en
vastos territorios y en cuestion de segundos, una condicién
necesaria para la posterior globalizacién de productos
inmobiliarios como activos financieros®.

Los indices inmobiliarios son utilizados por los inver-
sionistas para analizar las potenciales rentabilidades, los
riesgos y las condiciones del mercado. Entregan referen-
cias casi universales que los inversores intentan ‘vencer’
para obtener rendimientos mayores que el mercado pro-
medio, por lo que son fundamentales a la hora de estruc-
turar mercados capitalistas competitivos. Pero como
veremos, los indices de mercado no s6lo obedecen reglas
externas e ideales de competencia, sino que las constru-
yen activamente, desmontando asi cualquier equivalencia
simplista (es decir, no mediada) entre capitalismo y demo-
cracia®. En efecto, los aspectos politicos de este desarrollo
técnico estaban lejos de ser menores: la indexacién fue
un proceso ambiguo y conflictivo en el que se produjeron
importantes cambios de poder a nivel de la poblacién, las
instituciones y las politicas del conocimiento.

En adelante, analizaré la construccion del primer indice
publico de tasacién inmobiliaria - el atin influyente NpP17 -
a partir de dos aspectos tecnopoliticos de esta historia:
el rol de la capitalizacion (un modo especifico de célculo
financiero para determinar valor), y la agregacién (los mé-
todos técnicos e institucionales para la recopilacién, ma-
nejo e interpretacion de bienes inmuebles a nivel de datos,
que construyen recursivamente un tipo de administracién
financiera a nivel organizativo). Ambas dimensiones cons-
tituyen variables elementales cruciales y codependientes
de un sistema funcional autorreferente y supuestamente
cerrado: el mercado inmobiliario fianciarizado.

Capitalizacién

En EE.UU., las primeras conversaciones para formular un
indice inmobiliario pdblico y a escala de la industria se
dieron a mediados de los setenta, cuando varias organi-
zaciones inmobiliarias se reunieron a analizar la posibili-
dad. Su primer movimiento fue el intento por encontrar
un modelo de célculo estable, una base compartida para
la valoracién de propiedades. En 1975, la American Society
of Real Estate Counselors [Sociedad Norteamericana

de Asesores Inmobiliarios] y el American Institute of
Real Estate Appraisers [Instituto Norteamericano de
Tasadores Inmobiliarios] encargaron un informe sobre la
teoria de la capitalizacion. El informe sugeria que la capi-
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1B Performance y volatilidad - Rendimiento total / Performance and Volatility - Total Return
P L Rendimiento i iy oL
Indice / Index (usp) Rendimiento/ Return (%) Return pa %" Volatilidad / Volatily %*
3M 6M | YTD | 12M | 3YR | 5YR 3YR S5YR 1YR 3YR SYR
FTSE EPRA/NAREIT Global 7,0 3,0 147 | 147 | 523 | 679 151 10,9 7,6 11,6 16,5
FTSE Alll World 0,5 -1,7 4,8 4,8 | 514 | 589 14,8 9,7 8,6 12,0 14,6
FTSE EPRA/NAREIT Global ex US 12 -3,1 3,6 36| 471 | 40,6 13,7 7,1 8,8 13,0 18,2
FTSE Alll World ex us -3,6 -8,5 -3,0 30 321 277 9,7 50 9,2 13,6 16,7
endimiento anual compuesto, medido a lo largo de 3y 5 afios respectivamente / Compound annual returns measured over 3 and 5 years respectively.
##\/olatilidad: 1 afio basado en informacién diaria/12 meses. 3 afios basado en informacién semanal (miércoles a miércoles). 5 afios basado en informacién mensual.
Volatily: 1YR based on 12 months daily data. 3YR based on weekly data (Wednesday to Wednesday). 5YR based on monthly data.
1C  Rendimiento total afio a afio / Year-on-Year Performance - Total Return
indice / Index (usb) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
FTSE EPRA/NAREIT Global 20,0 -8,1 29,8 2,2 14,7
FTSE Alll World 13,2 -73 171 233 4,8
FTSE EPRA/NAREIT Global ex us 15,9 17,5 39,0 2,1 3,6
FTSE Alll World ex Us 11,9 -13,5 17,8 15,6 -3,0
talizacion inmobiliaria podria dividirse en componentes FIGS 1A-1C Indices FTsE

EPRA/NAREIT Yy NCREIF/
NAREIT Q4, resumen
2014. / FTSE EPRA/
Tanto en proyectos especificos como a nivel de mercado NAREIT Global Indices
(L) & NCREIF/NAREIT Q4

internos’ y ‘externos’, o niveles ‘primarios’ y ‘secundarios
(Akerson, 1975)%.

de valores, la inversién inmobiliaria involucra dos tipos de
o . Lo . Lo . summary 2014.
capitalizacion: la tasa de capitalizacién y la capitalizacion
de mercado. En principio, la tasa de capitalizacion estable-
ce una ldgica para la valoracion de ciertos titulos inmobi-
liarios (créditos sobre propiedades, sectores o empresas) y,
por lo tanto, es descrita como ‘primaria’, mientras que la
capitalizacién de mercado involucra otras cifras agregadas
a estos valores y, por ende, se considera como ‘secundaria’.
La capitalizacion «representa el valor actual de un futuro
flujo de ganancias: nos dice cudnto estarfa dispuesto a
pagar ‘ahora’ un capitalista para recibir un flujo de dinero
‘después’», cuya distribucién dependera de una estima-
cién de los ingresos futuros y de una tasa de rendimiento
particular, o prima de riesgo (Nitzan & Bichler, 2009:153).

Ingresos operativos netos anuales
Valor actual neto

de la propiedad o
Tasa de capitalizacién 55



1D  Rendimiento por tipo de propiedad / Returns by Property Type
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[T Residental / Residental
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E NAREIT Apartment Total - 39,62
<>( NAREIT Manu Homes Total 21,160 46,2 | 20,04
(3/:) NCREIF Apt Total u27 10,29
Industrial / Industrial
Sector / Sector Qtr Tot Ret 1 Year Tot Ret 3 Year Tot Ret
NAREIT Industrial Total 15,300 2 19,49
NCREIF Ind Total S KXY 1342 ([IF 12,14
Oficina / Office
Sector / Sector Qtr Tot Ret 1 Year Tot Ret 3 Year Tot Ret
NAREIT Office Total R ] 25,36 | D 14,9
NAREIT Mixed (Office) Total - s 231 | 16,22
NCREIF Off Total 3,09 11,5 | 10,28
Retail / Retail
Sector / Sector Qtr Tot Ret 1 Year Tot Ret 3 Year Tot Ret
NAREIT Retail Total 1237 27,62 E 18,11
NAREIT Shopping Center Total 15,280 2996 |[ID 19,49
NAREIT Regional Malls Total - 32,64 - 18,97
NCREIF Ret Total 1l 269 13,12 F 1253
Miscelaneo / Miscellaneous
Sector / Sector Qtr Tot Ret 1 Year Tot Ret 3 Year Tot Ret
NAREIT Lodging/Resorts Total 16,37 325 | D 13,78
NAREIT Timber Total 9,32 8,57 [ 17,08
NAREIT Diversified Total 11,84 27,18 | . 14,18
NAREIT Health Total 16,981 33,32 | 14,25
NCREIF Hotel Total M 43 11,06 [ 8,98
NCREIF Rendimiento por region / NCREIF Returns by Region
Sector / Sector Qtr Tot Ret 1 Year Tot Ret 3 Year Tot Ret
NCREIF East I 245 934 | 922
NCREIF Midwest B | 11,4 E 10,59
NCREIF South | 1317 | 12,25
NCREIF West - IE 13,57 | D 12,45
FIG1D indices FTsE En bienes inmuebles, la formula que determina el valor

EPRA/NAREIT y NCREIF/
NAREIT Q4, resumen
2014. / FTSE EPRA/
NAREIT Global Indices ‘deduce’ de la propiedad los ingresos proyectados de
(L) & NCREIF/NAREIT Q4
summary 2014.

presente de una propiedad es la siguiente:
Asi, la tasa de capitalizacién es un porcentaje que

acuerdo al riesgo estimado o la tasa interna de rendi-
miento que se considere apropiada para la inversion.
Una adecuada estimacion y calculo de estas variables
proporcionaria valores ‘fundamentales’: precios de las
propiedades que estén ‘sincronizadas’ con el mercado
actual en términos de ofertay demanda, riesgos y ren-
tabilidades esperadas y costos operativos competitivos.
La tasa de capitalizacion determina el valor percibido de
la inversién como una funcién del mercado en términos
generales. Por esto, determinar la tasa de capitalizacién
implica dilucidar valores agregados subyacentes a las
propiedades para dar cuenta de aspectos cualitativos
mas generales, como la percepcién de riesgo en el sector
del mercado, la percepcion de la capacidad de gestién de
los agentes inmobiliarios o el desempefio de un tipo de
propiedad en una perspectiva histdrica (Block, 1997:1606).
Sin embargo, los economistas financieros encontra-
ron una forma de cuantificar aspectos mas cualitativos,
al asumir que el precio de un titulo ya los abarcaba.
Esta idea corresponde a la teoria que, en los sesenta, fue
56 bautizada como Hipdtesis de Mercado Eficiente (Nitzan
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& Bichler, 2009:192). En esta teoria, complementaria al FIG 2 indice Wilshire us

Modelo de Valoracion de Activos Financieros, el activo REIT, clasificacién por
sectores, 2015. / Wilshire

US REIT Index, Sector
intrinsecamente co-constituidos; la inica variable ex- Classifications, 2015.

individual y el mercado en su conjunto son vistos como

terna que podria afectar la valoracion del activo y, por
tanto, el rendimiento general del mercado, es cualquier
nueva informacién vinculada a la relacién riesgo/rendi-
miento del activo o del mercado expresada en sus pre-
cios (Nitzan & Bichler, 2009). Los indices inmobiliarios
son, entonces, parte de un sistema mayor (que incluye
medios financieros, noticias, etc.) de informacién nece-
saria para deducir la relacién entre riesgo y beneficio de
una inversién dada. Pero como las tasas de capitaliza-
cion son el producto dindmico de una relacion entre los
inestables mercados primarios y secundarios (una espe-
culacion sobre la relaciéon entre la mercancia y el mer-
cado), y no de una fuente externay estable de avaltio,
constantemente demandan informacién nueva y exacta,
asf como modelos de referencias cruzadas para ‘verse’
mds precisas. Este omnipresente proceso de cercamien-
to informativo a través de la ‘tecnologia intelectual® de
la capitalizacion, la definicién de un sistema dindmico
de la parte al todo, es una de las principales funciones
de los indices financieros, ya que buscan producir y usar
mds y mas conjuntos de datos (econémicos, geograficos,
socioldgicos, demogréficos, ambientales, etc.) para de-
terminar valoraciones apropiadas.

Agregacion

Tras establecer la capitalizacién como la 16gica
compartida para evaluar las propiedades, a fines de

los setenta, la alianza de organizaciones inmobiliarias
nacionales se volco a la cuestion de ‘qué’ era lo que debia
ser capitalizado y coémo podia reunirse en un indice
unico. En 1982 encargaron a Frank Russell Company,
una empresa de servicios financieros, que implementara
dicho indice técnica y organizacionalmente. El ente
detras del encargo constituia una muestra amplia de 57
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la industria inmobiliaria de EE.UU.: desde académicos
hasta profesionales privados y una docena de grandes
firmas financieras que incluia a bancos, fideicomisos y
compafiias de seguros™.

Esta asociacién, un auténtico diagrama de poderes
de la industria inmobiliaria en EE.UU., se formaliz6
finalmente como el Consejo Nacional de Fiduciarios
de Inversiones Inmobiliarias (NCREIF, por sus siglas en
inglés) con el declarado propdsito de «profundizar en el
entendimiento de los bienes inmuebles como un activo
(...) mediante el uso de técnicas analiticas avanzadas»
(Eagle, 1983:3). El indice entregaria evidencia de las «tasas
histdricas de rentabilidad inmobiliaria que permitirian la
comparacién de la propiedad inmueble como un tipo de
activo particular, con alternativas de inversién en otras»
(Eagle, 1983:5). El proyecto supuso asi una cuidadosa se-
leccion, compilacion y procesamiento de las bases de da-
tos ‘privadas’ de los miembros de NCREIF para construir
un indice ‘ptiblico’ de tasacién inmobiliaria®.

Este esfuerzo tensd los limites de la industria al pedir
a compafifas competidoras que compartieran sus métodos
patentados de procesamiento de informacién conseguida
de las transacciones inmobiliarias propias'®. Tras largas
negociaciones y diplomacia institucional, las tensiones
implicitas en esta incomoda alianza fueron efectivamente
absorbidas bajo estrictos protocolos de confidencialidad.
Sin embargo, todavia debian resolverse varios problemas
técnicos: cdmo capturar, calcular y articular una tasa
de retorno inmobiliario tinica a partir de una coleccién
multifacética de bases de datos™. Asi, NCREIF encarg6
en 1983 a James Graaskamp, pionero de la tasacién inmo-
biliaria, un segundo informe que entregara un modelo
tentativo para resolver los problemas de datos, cdlculos y
conmensurabilidad que planteaba la fabricacién del indi-
ce'. Como director de uno de los programas inmobiliarios
mds prestigiosos del pais en la Universidad de Wisconsin,
y con acceso a una amplia gama de bases de datos de la
universidad, de miembros de NCREIF y de departamen-
tos gubernamentales, Graaskamp trat6 de armonizar
las distintas bases de datos cuantitativos existentes, sus
modos de célculo y cualquier informacién cualitativa que
fuese util. No por casualidad, los detalles detras del disefio
del indice final de Frank Russell Company siguen siendo
privados y confidenciales, pero podemos tomar el informe
publico experimental de Graaskamp, publicado en 1983,
como ejemplo de como la industria imagind y construy6
el campo potencial de la financiarizacién de la vivienda
(Graaskamp et al., 1983).

Graaskamp comenz6 por recolectar, analizar, agrupar
y tratar de armonizar el material de las bases de datos in-
mobiliarios de las distintas empresas que formaban parte
del NCREIF (TABLA 1), para la elaboracién de un teérico
indice de tasacién inmobiliaria®®. El método del infor-
me era desagregar estas bases de datos para establecer
«bloques comunes» equivalentes, a partir de los cuales se
construirfa un indice ‘universal’. Dicha desagregacion se
desarrollaria estableciendo definiciones regionales, clasi-
ficaciones para las propiedades, modos de compatibilidad

entre bases de datos y, por dltimo, a través de la busqueda



de variables geogréficas y socioecondmicas relevantes.
Construida adecuadamente, sugeria el informe, esta
georracionalizacidn se convertiria en el ‘universo’ a partir
del cual podria determinarse la ponderacion correcta de
las relaciones entre la parte y el total (F1Gs. 3,4).

El paso mas ambicioso en el proceso fue encontrar las
variables geograficas socioecondmicas relevantes (dispo-
nibles en cintas informdticas) que fueran o pudieran ser
compatibles con los «bloques comunes» identificados en
el estudio. La justificacién para este paso se argumentaba
desde una perspectiva de investigacion experimental,
pero también desde un punto de vista comercial: la in-
corporacion de datos socioecondémicos permitiria a los
gestores tener una ventaja competitiva en sus evaluacio-
nes, pero también crearia una ventaja competitiva para
el propio indice como dispositivo de valoracién del mer-
cado'®. En otras palabras, Graaskamp entendia el enorme
potencial que conllevaria ejercer el control sobre los me-
dios de valoracién privatizados. El propio indice podria
convertirse recursivamente en una mercancia dentro del
mercado emergente de los servicios financieros.

Para recolectar los datos relevantes para el indice se
identificaron cuatro fuentes en la ciudad y la universidad:
el Data Program Library Service, el Center for Demography
and Ecology, el Applied Population Lab y el Wisconsin
Department of Administration. La decisién de utilizar
estas fuentes en particular provino de la combinacién de
un oportunismo pragmatico con juicios y preferencias
culturales e institucionales®. Sin embargo, su utilidad
como dispositivo de ‘mercado secundario’ se entendié ex-
clusivamente en términos de su uso de datos inmobiliarios
especificos de nivel ‘primario” «Se revisaron los listados y
cualquier registro que tuviera una posibilidad razonable de
servir para una base de datos de inversién inmobiliaria fue
organizado por materia, afio disponible, nivel de desagre-
gacion y fuente» (Graaskamp et al., 1983:34). Cada categoria
de datos disponible fue evaluada y puesta en correlacion,
segn correspondiera, con la red georracionalizada recién
creada. Los conjuntos de datos considerados ‘ttiles’ inclu-
yeron «caracterfsticas de la poblacién» tales como «escola-

ridad» o «etnia», entre muchos otros:

Las caracteristicas de la vivienda incluyen
acondicionamiento climatico, valor, antigiiedad,
agua, alcantarillado y calefaccién, costo mensual
para el propietario (...) un informe del estado de las
cocinas, unidades de calefaccidn, sistemas eléctricos.
Costos de hipoteca, impuestos inmobiliarios, seguro
de propiedad, utilidades, recoleccién de basura (...).
Caracteristicas familiares e individuales, incluyendo
ingresos, edad, raza, estructura del hogar, educacion,
relaciones familiares, ocupacién e historial laboral

(Graaskamp et al., 1983:43).

Si bien era muy caro para el estudio, los autores sefialaban
que, eventualmente, podrian examinarse otros registros
para encontrar y agregar mas informacion de este

tipo, especialmente aquella proveniente de fuentes del
Gobierno de EE.uU. como la Oficina de Censos, la de
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Q
5 Institute of Real Estate Management (Chicago, IL) Income Expense Analysis: Apartment
,';3 Income Expense Analysis: Downtown and Suburban
= Office Buildings Expense Analysis Condominiums,
i Cooperatives & PUD's
>
T Building Owners Management Assn (Washington, DC) Downtown and Suburban Office Building Experience
@ Exchange Report
Urban Land Institute (Washington, DC) Dollars and Cents of Shopping Centers
Shopping Center World (Atlanta, GA) Biennial Census of the Shopping Center Industry
Laventhol & Horwath (Altamonte Springs, FL) U.S. Lodging Industry Report
Pannell Kerr Forester (Houston, TX) Trends in the Hotel Industry
National Assn of Realtors (Washington, DC) Real Estate Quarterly
Society of Industrial Realtors (Washington, DC) Industrial Real Estate Market Survey
Anidlisis Econdémico, el Departamento de Comercio, el
TABLA/TABLE 1 de Agricultura, el de Trabajo o la Agencia de Proteccion
Informe Graaskamp, Ambiental. Segtin el estudio, para el indice también

organizaciones
participantes y sus
respectivas bases de el «cambio en la tasa de remuneracion de oficinistas

podian considerarse variables politicas sustanciales como

datos. / Graaskamp privados, obreros o empleados de servicios», o factores
report, Participating

organizations and their
databases. aire» (Graaskamp et al., 1983:50), formalizando asi una

ambientales como «datos y tendencias de la calidad del

serie de epistemologias altamente politizadas en términos
rentables para la industria inmobiliaria.

El estudio concluia que estos datos socioecondmicos
desagregados podian ponerse en correlacion con la grilla
georracionalizada, volviendo a agregarlos de acuerdo a dos
cddigos: seguin la ubicacion de la propiedad y seguin el tipo
de propiedad. Estos cddigos constituirian, entonces, la
base para los valores del indice, que podian ser monitorea-
dosy recalculados a lo largo de periodos regulares, propor-

cionando una cierta tasa de retorno para cada caso.

Conclusién
La elaboracion del primer indice financiero inmobiliario
publico en EE.UU. ilustra tanto el meteérico ascenso de la
industria de servicios financieros como las técnicas de au-
toreproduccion de la ciudad y sus habitantes a imagen del
capital. Ambos fueron mediados por la titulizacion finan-
ciera como proceso tecnoldgico y politico-institucional.
Como han demostrado otros autores, este cambio requi-
ri6 varias maniobras ideoldgicas y politicas que tuvie-
ron lugar en los sesenta y setenta, entre ellas, el olvido
sistemdtico de las posibilidades ‘utépicas’ de la vivienda
publica (Martin, 2010). En términos técnicos, podriamos
decir que este ‘olvido’ tom¢ la forma de un aparato que, de
acuerdo con los nuevos modos de explotacion capitalista,
hacia medibles las multiples dimensiones del ‘habitar’.
Por lo tanto, la década del setenta marca una acelera-
cién histdrica decisiva en la dindmica de acumulacion de
capital a través de la vivienda. En este momento se hace
posible poner en relacién la acumulacién convencional
de la renta del suelo (en términos unicamente espaciales
y geograficos) con la explotacion analitica y sistemdtica
de datos sobre poblacién de la vivienda. En otras pala-
60 bras, en los setenta el sector inmobiliario evoluciona mas
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alld de una empresa esencialmente geografica (exten-
siva), para convertirse en un proyecto técnico del todo
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Este modelo de explotacién ‘intensiva’ no sélo refleja
formas de vida, sino que las produce activamente crean-
do incentivos (tanto para los usuarios de la vivienda
como para sus administradores) que orientan dimensio-
nes importantes de sus propios mundos (por ejemplo, su
origen étnico, su educacién, empleo o estructura fami-
liar) en torno a métricas formalizadas exclusivamente
en términos de ingresos o de riesgo, de acuerdo a lo
que el sector inmobiliario y, en términos mas amplios,
los mercados de capitales, juzguen rentable. El indice
convierte asi el habitar humano en capital humano:
los aspectos sustanciales de la propia subjetividad se
convierten en el precio real del acceso a la vivienda. Esto
implica la definicién de dimensiones internas del sujeto
mediante pardmetros atribuidos desde fuera, es decir,
por conjuntos de datos ambientales, proyectando una
subjetividad formalmente vacia (o, de hecho, cualitati-
va s6lo como ‘capital humano’), en lugar de hacerlo en
términos culturales, sociales o filoséficos?’. Asi, se le
niega a la vivienda su dimensioén politica en favor de una
epistemologia - la de los mercados - incapaz de proce-
sar la expansiva complejidad del habitar como campo en
permanente disputa.

Mas alla de las investigaciones biopoliticas en torno
ala subjetividad, los mecanismos tecnopoliticos de la
financiarizacién inmobiliaria también nos permiten
ver como determinados modos de racionalizacién neo-
liberal programan y reproducen grupos, clases - y por
tanto, espacio urbano - segin sus propios intereses,
légicas y creencias. Como predijera proféticamente
Lyotard, esto sucede a través de la constitucion de sis-
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temas de datos privados y, por ende, casi centralizados,
que agrupan funciones socioecondmicas, construyendo
asi una ciudad que se replica a si misma siguiendo la
imagen tecnoideoldgica del capital. Aqui el ‘capital’ no
solo significa la dindmica imperativa de la acumula-
cién, sino también la creacidn de alianzas estratégicas
entre corporaciones, grupos de intereses, lobbies y sus
representantes técnicos (los proveedores de servicios
financieros) para constituir grupos heterogéneos con
influencia y poder excesivo sobre las estructuras opera-
tivas fundantes del mercado. Esto reduce la competen-
cia en torno a minimos consensuados y maximiza los
beneficios, al tiempo que protege estratégicamente una
posicion privilegiada®’.

En este sentido, el indice constituyé un complejo
ejercicio técnico e institucional que equilibraba preci-
sién con opacidad. ‘Precision’ en términos de una agre-
gacién voraz de bases de datos, que incluia las tecnolo-
gias intelectuales necesarias para hacerlas calculables
y medibles; ‘opacidad’ en términos de la contradictoria
alianza entre rivales, necesaria para la agregacidn.
Como observan Leyshon y Thrift, es «el ‘sistema’ que
agrupa la renta del suelo en una masa» y la convierte en
distintos tipos de activos para los mercados de capitales
que confieren a estos arreglos su capacidad lucrativa
(Leyshon & Thrift, 2007:104). Este ‘sistema’, como lo
demuestra la historia tecno-intelectual del indice, com-
prende tanto fuentes publicas de datos como técnicas
de célculo privadas, agencias gubernamentales y alian-
zas de industriales - ‘medios publicos’ y ‘apropiacion
privada’ - que enredan las dindmicas de informacién y
divulgacién en complejas configuraciones que afectan
recursivamente al sistema en su totalidad. El indice
‘construye’ tanto como ‘refleja’ 1a realidad sobre la que
pretende informar.

A pesar de estas aparentes indeterminaciones, existe
una verdadera consecuencia material de este sistema,
segin la cual «los beneficios (...) son obtenidos princi-
palmente por intermediarios financieros, especialmente
aquellos que tienen acceso a infraestructura computa-
cional y software que pueden construir activos suscepti-
bles de ser negociados» (Leyshon & Thrift, 2007:109). E1
riesgo real de este acuerdo tecno-institucional asimétri-
co, repitiendo la advertencia de Lyotard, es la separacién
masiva entre «los utilizadores de unos ttiles concep-
tuales y materiales complejos y 1a de los beneficiarios de
esas actuaciones» (Lyotard, 1984 [1979]:52), entre quienes
usan el indice y aquellos que son utilizados - o exclui-
dos - por él. En el caso de la vivienda financiarizada,
esta maquinaria resulta en la financiarizacion literal del
demos: basada en la extraccion sistemdtica de informa-
cién sobre las practicas y condiciones de la habitacién,
surge un modo de gobierno de segundo orden segtin el
cual - como se ve a nivel del desarrollo de la ciudad - la
soberania de la politica democratica es cercada y entre-
gada a los sistemas técnicos custodiados por ‘expertos’
financieros, quienes no representan a una poblacién a
ser alojada, sino una poblacion a ser capitalizada. ARQ
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Para una revision de esta crisis multiple, véase Krippner (2010).

Al menos en lamedida en que la naturaleza del ‘habitar’ como
vinculado ala ‘vivienda’ est lejos de ser evidente y tiene una

rica historia filoséfica, antropoldgica y sociolégica.

Los autores identifican la metrépolis como el lugar fundamental de

la produccion dentro de lo que denominan «trabajo biopolitico», es
decir, el valor cualitativo generado por la propia vida en comun.

Los indices de capitalizacién inmobiliaria existian antes de la tituliza-
ci6n de bienes inmuebles, pero solo en forma de bases de datos privadas
que las empresas de inversién inmobiliaria utilizaban de manera inter-
na para evaluar un niimero limitado de factores, como los ingresos por
propiedad tipicos dentro de sus propias carteras. Véase Eagle (1983).
«Un efecto del crecimiento de los mercados publicos de capitales
dentro del sector inmobiliario ha sido la explosién de informacion
sobre bienes inmuebles. Ya no es posible mantener la informacién es-
pecifica de una propiedad - sus caracteristicas, tasas de retorno o tasas
predeterminadas - en el &mbito privado. Esta informacion, que debe
divulgarse de acuerdo con de las Leyes Federales de valores, junto a la
creacion de sofisticados modelos econométricos para la estimacion de
retornos, ha mejorado la capacidad de los actores de mercado para ana-
lizar las condiciones actuales y pronosticar el futuro» Schill (1998-99).
Brown (2015). Mientras que el andlisis de Brown es ejemplar en el plano
de la filosofia politica, omite las relaciones mediadas por la tecnologia
que «deshacen» efectivamente el demos. Propongo que, siguiendo a
Lyotard, quizas podamos encontrar modos de democratizacion a tra-
vés de la comprension de estos procesos mediados por la técnica. Por
tanto, el demos titulizado del titulo de este articulo refiere tanto a la
democracia de la Grecia cldsica (demos entendido como una poblacién
indeterminada pero igual) como a las ‘demos’ - las manifestaciones
tecnolégicas fundamentales del nuevo capitalismo medidtico. Seguin
Lyotard, socializar estas tlltimas es una condicién necesaria para
‘rehacer’ el primero. Sobre las ‘demos’ espectaculares como un ele-
mento clave del nuevo capitalismo mediatico, ver: Shvartzberg (2015).
«El Indice de Propiedad NCREIF es una medida trimestral compuesta
del rendimiento total de inversién de un conjunto de propiedades
inmobiliarias individuales, adquiridas en el mercado privado

solo como inversion. (...) El Indice se establece en 100 a partir del
cuarto trimestre de 1977. Los clculos se basan en la tasa de retorno
trimestral de las propiedades individuales, previa a la deduccién de

las tarifas de gestién a nivel de la cartera pero incluyendo las tarifas

de gestion a nivel de la propiedad. La rentabilidad de cada propiedad
estd ponderada de acuerdo a su valor de mercado (valor ponderado).
Los valores del indice se calculan para el ingreso, el valor del capital

y el total.» Véase: https://www.ncreif.org/fagsproperty.aspx

Para una breve resefia de las innovaciones de Akerson en el campo

de la economia de bienes raices, véase Miller y Markosyan (2003).

El concepto de ‘tecnologia intelectual’ es clave en mi enfoque, en

un intento por desplazar la critica de la ideologia y sustituirla por

una explicacién mds materialista. La ‘tecnologia intelectual’ fue
popularizada por la literatura sobre ‘estudios de gobernabilidad’ de

la década de 1990, que buscaba expandir y completar el trabajo de
Foucault sobre el tema alo largo de sus conferencias en el Collége de
France a fines de los afios setenta. Tal como lo afirmaban Peter Miller
y Nikolas Rose en un articulo temprano, este enfoque «defiende
laimportancia de un analisis del lenguaje a la hora de entender la
constitucion de los objetos de la politica, no simplemente en términos
de significado o retdrica, sino como ‘tecnologfas intelectuales’ que
hacen que los aspectos de la existencia sean susceptibles de inscripcion
y calculo. Sugiere que la gobernabilidad tiene una forma ‘programatica’
caracteristica, que estd inextricablemente ligada a la invencién y
evaluacién de tecnologfas que buscan darle efecto». Miller y Rose,
(1990:1). Sin embargo, la expresion ‘tecnologias intelectuales’ se usaba
ya al menos desde 1973, especialmente en Bell (1973), muy influyente
para el trabajo de Lyotard de 1979. Véase también Burchill et al. (1991).
«Especialistas en adquisicion de bienes inmuebles, gerentes

de carteras, contadores, abogados, estadisticos, tasadores,
administradores de propiedades y, en algunas ocasiones, incluso
analistas e invitados académicos. Con la excepcién de los académicos,
todos los demds fueron representantes de los gerentes de inversiones
que habian «acordado en principio». Las organizaciones que aceptaron
el desafio (en orden alfabético) fueron Aetna Life, Bank of America,
Coldwell Banker, Crocker National Bank, Equitable Life Assurance,
First National Bank of Boston, First National Bank of Chicago,

John Hancock Mutual Life Insurance Company, North Carolina
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National Bank, Prudential Insurance Company of America, The RREEF
Corporation, The Travelers Insurance Companies, Wachovia Bank &
Trust Company, N.A., y Wells Fargo Realty Advisers» (Eagle, 1983:3).

«La Frank Russell Company recopila, verifica y almacena todos los

datos de la propiedad, y realiza los cdlculos y la publicacién del indice de
retorno. Los miembros de NCREIF proporcionan los datos y, a través de
sus subcomités de trabajo, han establecido todas las reglas basicas y los
procedimientos para la presentacién de los informes de datos. (...) Basado
en el valor agregado de mercado de todas las propiedades en las muestras,
[el indice] expresa el valor de mercado observado y los ingresos como un
porcentaje del valor de mercado en el punto de partida». (Eagle, 1983:4).
La necesidad de asegurar este alineamiento fue una de las
consideraciones clave del estudio. «Se tuvo que desarrollar un

proceso de reporte de datos para asegurar la confidencialidad

absoluta de la informacién de propiedad individual, ya que cada

gerente tenfa una postura firme acerca de que los datos en bruto no

se pusieran a disposicion del publico en general, una preocupacioén
comprensible y una solicitud legitima» (Eagle, 1983: 2).

«El primer obstaculo fue la definicién de la informacién especifica
requerida para medir los resultados de la inversion inmobiliaria a lo largo
del tiempo. Luego, debian resolverse una serie de problemas asociados
como la metodologia y la frecuencia de los periodos de medicion, el
establecimiento de politicas contables relacionadas con la medicién

y qué tipos de propiedades deberian incluirse en un indice de tasa de
retorno a nivel de la propiedad inmueble. (...) ;Cuédndo deberia comenzar
el indice? ;Debian existir subindices? Si es asi, jcudntos? ;Qué constituye
un numero suficiente de propiedades para siquiera comenzar a responder
alas quejas inevitables de los criticos acerca de que la base de datos

del indice no era una muestra estadisticamente representativa de un
universo méds amplio de propiedades de inversién?» (Eagle, 1983:2).
Graaskamp ayudo a organizar y sistematizar el analisis de las propiedades
inmuebles. Se le considera el fundador del anélisis de factibilidad para

las nuevas propuestas de desarrollo inmobiliario, debido a su filosoffa de
que, en el mercado, «todo importaba». Nunca podria saberse demasiado
o tomar un enfoque demasiado holistico ala hora de estimar un valor.
Entendid los bienes inmuebles como parte de un vasto ecosistema co-
mercial». Miller y Markosyan (2003:179). Graaskamp tenia una Maestria
en administracién de empresas centrada en el andlisis de titulizaciones

y un Doctorado en economia de suelo urbano y gestion de riesgos.

El objetivo final era «proporcionar pautas para los identificadores de pro-
piedades en términos de ubicacién geogréfica y tipos de clasificacién con
denominadores comunes establecidos que permitirfan: a) la comparaciéon
de los resultados con bases de datos de propiedades preestablecidas; b)

la correlacién con datos socioecondémicos para mejorar la capacidades

de toma de decisiones en bienes inmuebles» (Graaskamp et al., 1983:1).
«Labase de datos de la propiedad inmobiliaria debiera también mantener
informacién demogrdfica y econémica que puediera servir de referencia
cruzada para mejorar la capacidad de toma de decisiones en bienes inmuebles.
No existe ningtin tipo de personal dentro de las organizaciones que
mantienen estas bases de datos que reconozca que se esté haciendo algo
similar en términos de esta manera de cruzar los datos. Por lo tanto, la
capacidad de hacerlo proporcionard una ventaja competitiva significativa
frente a otras bases de datos «(Graaskamp et al., 1983: 34). (Mi énfasis).

«La tarea de investigacion se limité a los datos existentes en rollos

de computadorasy abarcé cualquier informacion econémica o
demogrifica que pudiera ser de interés para una base de datos

de propiedad inmobiliarias» (Graaskamp et al., 1983:34).

«Dado que existe un espiritu de burocracia, deficiencia motivacional y no
cooperacion en el cDE y porque los rollos del cDE estdn disponibles en el
DPLS, se sugiere que el DpLs (Tom Flory) sea el futuro contacto principal.
El Sr. Flory es cooperativo y tiene acceso a toda la gama de cintas de com-
putadora disponibles en el campus de uw» (Graaskamp et al., 1983:34).
«Aligual que en el caso de la renta de suelo, lo que aparentemente hizo
posible la explotacion de este valor financiero fue el desarrollo de un
software informadtico que permitiera evaluar, ordenar y agregar a las
personas de acuerdo a dimensiones de riesgo y recompensa. La aplicacién
de tales técnicas significé que los prestatarios que alguna vez fueron
considerados de un nivel de riesgos tal que no constituyeron activos
viables para que el sistema financiero minorista los registrase en un
balance bancario, se transformaron ahora en flujos de ingresos de alto
riesgo pero altamente remunerados que, a través del proceso de tituliza-
cidn, resultaron atractivos para los inversores que buscaban desarrollar
una cartera equilibrada» (Leyshon & Thrift, 2007:108). Por supuesto, el
andlisis «interno» de las poblaciones (asi como su clasificacién por razay
género) siempre ha afectado la dindmica de los mercados inmobiliarios.
(Jackson, 1980). Mi argumento es que la informatizacién y titulizacion

de laindustria, programada segtin la ideologia neoliberal en la década

de 1970, marca un cambio de fase significativo en esta historia.



20 En este punto, véase Foucault (2008), Lazzarato (2014) y

Shvartzberg (2015).

Véase la critica util de Diane Elson (1998:10) a los mercados
capitalistas: «En una economia capitalista los mercados son
principalmente privados, en el sentido de que los medios necesarios
para construir los mercados son en gran medida controlados por
empresas en busca de ganancias. Sin duda, hay una intervencién
del gobierno en los mercados, en su regulacién y orientacién, y en la
provisién de parte de la infraestructura requerida para el comercio,
como las carreteras. Pero la intervencion y la regulacién buscan
simplemente influenciar los términos en que las empresas capitalistas
ejercen su poder en la construccién de los mercado, lo que deja a
sus creadores con enormes capacidades para la evasion y la ‘captura
reglamentaria’, segtin lo cual la agencia estatal que ostensiblemente
regula el mercado se convierte en la defensora de sus creadores».
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