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Resumen

La relacidon entre fondos de inversidon inmobiliaria y riesgo urbano es compleja: el riesgo del
sector inmobiliario-financiero incrementa la vulnerabilidad urbana, y la sustentabilidad de las
ciudades es mas dependiente del riesgo de ese sector que éste del riesgo urbano y del riesgo
pais. La suerte de las economias nacionales estd muy asociada a la suerte de las ciudades y la
del riesgo supranacional global a la del riesgo subnacional urbano. El riesgo financiero-
inmobiliario se ha multiplicado por la financiarizacion: los fondos inmobiliarios transnacionales y
la gran movilidad geografica de capitales, por su alta y selectiva concentraciéon metropolitana,
inducen la inflacién de burbujas y las crisis, afectando la sustentabilidad urbana, nacional e
incluso global. La financiarizacion no sdélo es inmobiliaria: se trata de una amplia
“financiarizacion urbana” que incluye -como en la crisis subprime- la vivienda social, y que
agudiza las disparidades e inequidades territoriales.
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Abstract

The association between real estate funds and urban risk is complex; financial uncertainty of
real estate development increases urban vulnerability and negatively affects the sustainability
of cities. However, the relation is not reciprocal, since the impact that urban risk, and the
reliability of national economies have on real estate development is relatively low. The success
of national economies depends on the specific conditions of a country’s cities, and the success
of global supranational risk is closer to urban subnational risk. The financial risk of real estate
development has increased because of financialisation. As the metropolitan concentration is
high and selective, transnational real estate funds, along with the geographical mobility of
capital, propel the growth of real estate bubbles and crisis, making a big impact on
sustainability at many levels —urban, national and even global-. Financialisation is not just a
real estate development issue; rather it is an 'urban financialisation’ (like the subprime crisis),
which includes social housing, intensifying territorial disparities.
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Introduccion

¢Qué relacidon existe entre los fondos de inversién inmobiliaria y el riesgo urbano? En principio
podria suponerse que los primeros buscan diversificar el riesgo en sus colocaciones de capital,
distribuyéndolas geograficamente entre multiples ciudades de variados paises, minimizando asi
el riesgo de sus carteras de inversion. También podria argliirse que en esa seleccidon geografica
los fondos evitaran centros urbanos de paises muy riesgosos econdmica, social o politicamente,
excepto si la rentabilidad fuere muy atractiva. En ambos casos el riesgo se percibe como
exdgeno. Si bien lo anterior tiene cierta validez, aqui se planteara que la propia conducta
territorial de los fondos inmobiliarios no pocas veces los hace concomitantemente responsables,
en importante medida y junto a otros factores, del incremento del riesgo, en este caso también
endogeno. En otras palabras, no solo los fondos y sus inversiones inmobiliarias pueden resultar
afectados por condiciones socioecondmicas y politicas inherentes a los centros urbanos y
metropolitanos —el “riesgo urbano” dentro del riesgo pais- sino que las propias ciudades, sus
economias y su estabilidad sociopolitica resultan muchas veces vulnerables a la accion de los
fondos, es decir, al “riesgo inmobiliario”. Los paises y ciudades, compitiendo a menudo por
atraer capitales e inversiones inmobiliarias para incrementar su crecimiento econoémico,
terminan con cierta regularidad en crisis detonadas por burbujas inmobiliarias y fuga de
capitales. Esto ultimo -siempre junto a otros factores locales e internacionales, como se
argumentara luego- podra desestabilizar a las economias nacionales en su conjunto, detonando
y contagiando incluso crisis mas o menos globales.

En efecto, “La burbuja en el mercado de la vivienda es una de las causas mas importantes, por
no decir la causa principal, de la crisis”?. “La burbuja del sector inmobiliario estadounidense (...)
ocupa el centro del escenario como culpable de la mas reciente crisis financiera mundial”3. Las
grandes crisis vinculadas a burbujas inmobiliarias y a la creciente financiarizacion de la ciudad
inducen a una reformulacion de los problemas asociados a la concentracion y metropolizacion
de los fondos inmobiliarios, los que afectan y alteran criticamente los procesos y las légicas
urbanas y territoriales, con graves impactos sociales y nuevas demandas a las politicas publicas
y la planificacién de ciudades vy territorios; afectando también y en consecuencia la
sustentabilidad econdmica y, en extremo, politica de ciudades, regiones y paises completos.
Este articulo, relacionando los fondos inmobiliarios y el riesgo urbano, tiene como propodsito
considerar algunos de los factores de las transformaciones urbano- territoriales propias de tales
procesos Yy, mas especificamente, de las crisis financiero-inmobiliarias relacionadas a los
mismos.

La progresiva urbanizacion de la poblacién y la economia y la creciente concentracién de los
sectores y actores inmobiliarios y financieros en las grandes areas metropolitanas ayudan a
comprender la relacion de los ciclos inmobiliarios y sus burbujas con las crisis econémicas, por
la alta influencia macroecondmica del sector inmobiliario, y su funcién articuladora entre el
sector financiero y multiples sectores de la economia real.

Las instituciones bancarias y financieras, y los fondos de inversion inmobiliaria
transnacionales, descubrieron en la financiarizacion, titulizacién y securitizacion una innovacién
eficaz y funcional a sus requerimientos de diversificacion geografica y dispersion del riesgo

2 SHILLER, 2009: p.33
3 REINHART y ROGOFF, 2011: p.18
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hipotecario. Esa nueva ingenieria termind siendo también eficaz como medio expedito de
contagio de una crisis con ubicuidad financiera, pero no social ni territorial®.

Como el crecimiento y el desarrollo son procesos altamente localizados y concentrados, la
aparente ubicuidad financiera se comprobara mas bien como amplia movilidad geogréfica de
capitales no excluyente de su alta concentracién territorial.

La relacién entre el sector inmobiliario y la macroeconomia se ilustra nitidamente por algunos
autores: Stiglitz°> afirma que aproximadamente dos terceras o tres cuartas partes de la
economia de los Estados Unidos estaban relacionados con la vivienda, mientras que Shiller®
sostiene, complementariamente, que “el mercado inmobiliario es uno de los activos mas
importantes, comparable en tamafio a todo el mercado de valores”. La gran ponderacion
macroecondémica de la economia inmobiliaria reafirma aln mas las constataciones anteriores.
Dada su fuerte contribucién al PIB y su importante participacién en la inversién y por su amplia
incidencia en el empleo y en el gasto, el sector inmobiliario detenta un peso econdmico
estratégico. Ya que, como acontecié en la Gltima década, la inversion privada en vivienda
representd mas de un tercio de la inversion privada total estadounidense’ y puesto que el
sector vivienda explicé cerca del cincuenta por ciento del incremento del PIB de ese paisg,
entonces se comprende mejor la magna incidencia macroeconémica del sector inmobiliario.
“¢Podria el sector financiero ser poco vulnerable - incluso sin la titulizacion - a tamana
realidad? ¢éPodrian las crisis bancarias- antes y después de la titulizacion - no estar
relacionadas con los ciclos inmobiliarios? ¢Podrian ser tales crisis menos agudas, mas breves y
menos graves de lo que han resultado ser?”. Y mas aun, ¢podrian ser las economias
nacionales e incluso la global sustentables frente al riesgo financiero-urbano?

Puesto que la deuda hipotecaria alcanzé a ser casi igual al PIB de la mayor economia
mundial'®; dado que los créditos garantizados con hipotecas superaron a su déficit en cuenta
corriente!!; y ya que el volumen total de titulos, incluidos los inmobiliarios, llegé a ser
equivalente al de los bonos del Tesoro de EE.UU'?, se entiende mejor la amplia vulnerabilidad
del ambito financiero frente a las burbujas y variaciones ciclicas del sector inmobiliario, y
también la mayor severidad y elongacién de las crisis inducidas por él. Con relacién a esta
exposicién al riesgo, Marichal'3, aludiendo a los impactos de la crisis hipotecaria del 2008 en las
plazas financieras mas dinamicas, Nueva York y Londres, y recurriendo a una expresion de
Cassis, se interrogaba por los factores comunes que desestabilizaron estas “capitales del
capital”, haciéndolas vulnerables y afectando su sustentabilidad (aun hoy, cinco afios después
de la crisis...)

Sea por desregulacion o injerencia del Estado, la economia urbana y la inmobiliaria aparecen
en cualquier caso, directa o indirectamente, muy asociadas a la metropolizaciéon del producto y
de las finanzas, y a sus procesos de auge y caida. La a-espacialidad atribuida a la
financiarizaciéon no desterritorializa ni deslocaliza esos procesos, antes bien los concentra
geograficamente metropolizandolos selectivamente. Por ello, la economia y sus crisis tienen
focos y epicentros metropolitanos en medio de la globalizacidn.

4 DAHER, 2013ay 2013b

5 STIGLITZ, 2010

6 SHILLER, 2009: p.121

7 FOSTER y MAGDOFF, 2009
8 SOROS, 2008

9 DAHER, 2013a: p.70

10 FOSTER y MAGDOFF, 2009
11 SOROS , 2008

12 ATTALI, 2009

13 MARICHAL, 2010
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Este articulo estd basado en dos anteriores, a los que complementa: “El sector inmobiliario y
las crisis econdmicas”'* y Territorios de la financiarizacion urbana y de las crisis
inmobiliarias”®>. El texto se desarrolla en dos secciones: la primera trata de la financiarizacion y
la movilidad geografica de capitales, como asimismo de la inflacion de burbujas inmobiliarias y
del riesgo de crisis y su contagio. La segunda seccién esta referida a la metropolizacién de los
fondos de inversiones, incluidos los de pensiones y mas especificamente los inmobiliarios,
verificando su sesgo concentrador y sus consecuencias de inequidad socio-territorial.

1 Movilidad de capitales, financiarizacion, burbujas y riesgo

¢Cémo “modernizar” las muy tradicionales y “seguras” inversiones inmobiliarias en la época de
la globalizacion econdmica y la instantaneidad financiera? ¢éComo incorporar los magnos
patrimonios en bienes raices a las nuevas dindmicas y légicas propias de la casi ilimitada
movilidad de capitales? ¢De qué manera podrian multiplicarse las rentabilidades inmobiliarias?
¢Como obtener mayores beneficios de las hipotecas y, a la vez, disminuir su riesgo? Un desafio
casi sin soluciéon para muchos era lograr a “movilidad” del capital inmobiliario, y la “liquidez” de
un capital como aquel, fisico y fijo, casi por definicién no transable ni perfectamente divisible.
Lo logré la financiarizacion, transformando esos activos reales en financieros -liquidos vy
moviles - aptos ahora para ser transables en los mercados de valores!®, Es mas, su gran
volumen de inversiones afectd los precios y la orientacion del resto de los capitales?”.

Ciertamente la financiarizacion une los mercados, haciendo comparables sus productos e
incrementando la competencia. Pero también aumenta la concentracién del capital, las
inversiones y el poder econdmico en las grandes metrdpolis. Ello puede generar y agudizar una
burbuja inmobiliaria'®. La movilidad territorial de capitales a nivel global'® se ha constituido
como uno de los factores que tienen un efecto precio en los activos inmobiliarios y bursatiles??,
y que contribuyen a la inflacion de burbujas?!. Esto se pudo constatar en la crisis subprime en
Estados Unidos??; también en la crisis del sudeste asiatico?®; y en el boom inmobiliario a
mediados del 2000 en Brasil?4.

Por cierto las crisis econdmicas 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 financiarizacion. Esta
no desterritorializa los procesos de crecimiento y recesidon. Mas aln, los concentra
geograficamente y los metropoliza selectivamente. Tanto la economia como sus crisis estan
fuertemente asentadas y focalizadas en los centros metropolitanos. En consecuencia, el riesgo,
la vulnerabilidad y la sustentabilidad de las economias nacionales y de la propia economia
global se evidencian hoy como indisociables de las grandes metrépolis.

La fuerte incidencia metropolitana en la economia se registra en una nueva publicacidon -entre
muchas-que indica que en las 259 grandes ciudades donde habita el 80% de la poblacién
estadounidense se genera aproximadamente el 85% del producto interno bruto del pais. El
mismo estudio prevé que aportarian mas del 10% del incremento global del producto mundial

14 DAHER, 2013a

1s DAHER, 2013b

16 THEURILLAT, 2009

17 LORRAIN, 2008

18 THEURILLAT et al, 2010

19 KRUGMAN, 2010; REINHART y ROGOFF, 2011
20 ROUBINI y MIHM, 2010

21 SHILLER, 2009; STIGLITZ, 2010
22 ROUBINI y MIHM, 2010

23 HIANG LIOW, 2008

24 ZANIN, 2011
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de 2025, dentro de un grupo de 600 ciudades de variados paises que contribuirian con el 60%
del crecimiento del mismo en esa fecha?®. Por cierto esta “metropolizacién del PIB” resultara
determinante en la orientacién de la inversion del sector inmobiliario.

Pero no puede generalizarse: las areas metropolitanas, compartiendo elementos comunes,
distan de ser homogéneas. La heterogeneidad de las diversas metrépolis y la propia
competencia entre ellas obliga a una estrategia selectiva de diversificacién territorial de los
fondos de inversidon inmobiliaria y también de los otros fondos institucionales. Esta seleccion
espacial afectard desigualmente el desarrollo urbano. En medio de la globalizacién, las
instituciones financieras invierten en grandes proyectos metropolitanos - sélo en determinadas
areas o zonas — correlacionando las inversiones con la jerarquia de las ciudades?®.

El rol articulador del sector inmobiliario entre el sector financiero y la economia real influye en
la colocacién de inversiones de los fondos inmobiliarios, fondos de pensiones y de seguros,
fondos soberanos y de otros agentes institucionales, en bienes raices, inmuebles (oficinas,
edificios comerciales, viviendas) e infraestructura de diversos sectores. Tales fondos
institucionales inciden asi con fuerza y selectivamente en los mercados, en los precios
inmobiliarios y en el desarrollo urbano en general. Los fondos de inversion inmobiliaria
intermedian varias de esas colocaciones de capital, diversificando los portafolios y en principio
-y sélo en principio- minimizando los riesgos de los inversionistas. El nimero y volumen de
tales fondos ha crecido exponencialmente a nivel global, especializandose algunos de ellos
sectorialmente, aunque siempre con una marcada concentracién en una o pocas ciudades
principales?’. En efecto, en una de las investigaciones pioneras sobre los fondos de inversion
inmobiliaria, Daher?® verificod su fuerte tendencia concentradora sectorial y territorial en el caso
chileno, con un claro sesgo metropolitano y hacia las comunas de mayores ingresos.

Entre los diversos fondos de inversion, los de pensiones han llegado a ser en uno de los
principales agentes en los mercados inmobiliarios y sus colocaciones resultan decisivas sectorial
y territorialmente. También ellos, por su tendencia concentradora, acrecientan las disparidades
con efectos en la economia real y en su geografia?®. La financiarizacion de la mayoria de los
fondos de inversion contribuye, atendida la orientacion geografica de sus inversiones, a una
clara inequidad regional, y en el caso de los fondos de pensiones, a una paradojal regresividad
social.

La dialéctica entre real concentracién y dispersion virtual de las inversiones inmobiliarias
resulta ser una clave en la reinterpretacion y reevaluacion de los conceptos tradicionales de
riego. En efecto, “La titulizaciéon, fragmentando, atomizando y dispersando el riesgo
hipotecario3® lo minimiza para algunos y lo endosa e incrementa para muchos, potenciando un
efecto contagio inconmensurable. La filosofia de “originar para mantener” fue sustituida, con la
titulizacion, por la de “originar para distribuir”3!. La gran sofisticacion financiera conduce tanto
a una dilucién de los riesgos como también a su difusion en periodos de crisis32”33,

Las crisis reiteradamente han demostrado la limitacidon del concepto de riesgo - pais. El riesgo
es cada vez mas inherente a regiones supranacionales. La globalizacion y los tratados vy
acuerdos de libre comercio y de integracion regional incrementan la vulnerabilidad al hacer mas

25 MANYIKA et. al., 2012

26 THEURILLAT, 2009

27 LE FUR, 2006

28 DAHER, 1995a

29 THEURILLAT et al, 2010

30 ROUBINI y MIHM, 2010; STIGLITZ, 2010
31 ROUBINI y MIHM, 2010

32 | ORRAIN, 2008

33 DAHER 2013 b: p.16-17
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abiertas las economias y desdibujar las fronteras3*. El riesgo supranacional, sin embargo, esta
fuertemente asociado —-como se ha dicho- a determinados espacios subnacionales conocidos
comuUnmente como areas y regiones metropolitanas.

El riesgo -en sus distintas escalas territoriales- y la especulacién estan ciertamente
relacionados:

"Hay activos que son objeto de apalancamiento y precios especulativos. En la crisis
subprime, lo fueron no solo el suelo y los inmuebles, sino también los "“exdticos
titulos” hipotecarios3>. Es decir, la especulacion y el apalancamiento afecté a activos
reales y, ademas, a los activos o "“derivados” financieros de aquellos. Las practicas de
“slicing and dicing” (titulizacion), las collateralised debt obligations (CDO), los credit
default swaps (CDS), las residential mortgage-backed securities (RMBS), los equity o
loss money, las “hipotecas con trampa”, las subprime, los “"préstamos del mentiroso”
(ALT-A) y los «créditos ‘"ninja” (no job, no income, no assets) ilustran
emblematicamente la simbiosis entre innovaciones de ingenieria financiera,
segregacion social crediticia y riesgo moral inherente a estas modalidades de
financiarizacion y al “sistema bancario en la sombra””.36

Como ya se ha sefialado, uno de los mas eficaces ingenios financieros para licuar lo iliquido y
mover lo inmdévil fue la titulizacion inmobiliaria, que acrecentd casi sin limites ni barreras la
transabilidad hipotecaria3” como también la liquidez de activos con costos altos de transaccion.
La titulizacién, incrementando su transabilidad y liquidez, financiarizo al sector inmobiliario a la
vez que “inmobiliarizo al sector financiero”38,

La especulacion y el apalancamiento financiero, y ciertamente las burbujas, influyen
significativamente en los ciclos inmobiliarios y estos, a su vez, en las crisis. En efecto, “los
ciclos de precios de la vivienda, y mas ampliamente del sector inmobiliario, han estado directa
y recurrentemente relacionados con las crisis bancarias y financieras3®. El factor inmobiliario ha
sido el detonante de las crisis mas severas desde la segunda mitad del siglo XX, Los ciclos
recesivos inmobiliarios practicamente duplican en duracién a los bursatiles*! y suelen tener un
mayor impacto financiero, en la inversion, el empleo y el consumo. Reconocer que los ciclos de
precios inmobiliarios se relacionan directamente 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 ciudades y, sobre todo, en la metropolis, sedes del capital
inmobiliario”#2. Pero ciertamente éstas no solo estan en el origen de las crisis, ademas son las
principales receptoras —aunque no las Unicas- de muchos de sus graves y dolorosos efectos.
Una muy desigual resiliencia de las ciudades frente a los efectos de las crisis y los tiempos muy
variados de superacidén de sus periodos recesivos se asocian a las asimetrias y asincronias
entre metrdpolis en acusar los impactos de las mismas.

Mas allad de los efectos en las redes y nodos urbanos, las crisis influyen también en catalizar
cambios radicales en la externalizacién, deslocalizacion y relocalizacién productiva entre
naciones. Segun Fumagalli*?® la crisis actual acabaria con la hegemonia financiera de Occidente

34 DAHER, 2004

35 ROUBINI y MIHM, 2010

36 DAHER, 2013b: p.26

37 RAMONET, 2009; ROUBINI y MIHM, 2010

38 DAHER, 2013a: p.47

39 LAEVEN y VALENCIA, 2008; ROUBINI y MIHN, 2010
40 RAMONET, 2009; REINHART y ROGOFF, 2011

41 REINHART y ROGOFF, 2011

42 DAHER, 2013b: p.26 -27

43 FUMAGALLI, 2011b
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y a la primacia de Oriente en la “economia real” como en el comercio internacional. Desde otra
perspectiva, puede agregarse que la crisis en la Zona Euro y la cuestionada sustentabilidad de
la integracion europea muestran el conflicto de intereses entre los paises “periféricos” y las
menos vulnerables economias del centro norte del continente. Las consecuencias econdmicas,
sociales y politicas de la crisis se hacen alli mas dramaticas en su “discriminacién geografica”,
ahora entre naciones y no solo entre espacios subnacionales.

2 Metropolizaciéon de los fondos inmobiliarios y sustentabilidad urbana.

La “financiarizacion 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 los grandes inversionistas institucionales, la banca internacional, los
fondos soberanos, los fondos de pensiones, las sociedades de inversion y, en particular, por su
especificidad, de los fondos de inversidon inmobiliaria y en infraestructura.

De hecho, la crisis aun vigente en los Estados Unidos y Espana y antes la del sudeste asiatico -
entre otras - muestran la relaciéon de sus burbujas inmobiliarias con la llegada de capitales
extranjeros y otros factores crediticios locales**. En la crisis del sudeste asiatico de 1997,
Marichal* afirma que la cuantiosa entrada de capitales produjo alzas relevantes en los
inmuebles en Tailandia, Malasia, Indonesia y Filipinas y también en sus mercados bursatiles,
ademas de una expansion bancaria. La crisis financiera y su complicidad con el real estate fue
estrecha“®.

En América Latina, una investigacién relativa a los territorios del capital bancario y previsional
en Chile analizd6 su distribucion espacial constatando que “la transferencia geografica de
capitales — que determina la existencia de regiones captadoras y colocadoras netas -revela una
no correspondencia entre la geografia financiera y la del producto?’. Este “desajuste” territorial
puede traducirse, concomitantemente con otros factores, en una inflacion de precios y en la
emergencia de burbujas locales en las regiones captadoras.

En similar sentido, pero ahora respecto del Brasil, Zanin*® expresa que la crisis mundial de
2008 afect6 el boom inmobiliario de ese pais en los afios precedentes, boom deudor tanto del
crédito inmobiliario como del “billonario” ingreso de capitales extranjeros a las mayores
empresas constructoras desde 2005.

Una sintesis de observaciones como las descritas puede expresarse en los siguientes
términos: “"Uno de los cambios que ha tenido mayor incidencia en la actual revolucion
urbana es el generado por el aumento de las inversiones inmobiliarias privadas. Este
incremento permite afirmar que las ciudades estan viviendo una aguda intensificacion
de la mercantilizacion de desarrollo urbano™.

En el mismo documento se expresa que

"el fenémeno solamente puede entenderse en el marco de la creciente movilidad del
capital producido por la globalizacién financiera (en concomitancia con) la aplicacion
de politicas de liberalizacion econdmica, desregulacion y apertura externa, (y con las)
estrategias de competitividad urbana y city marketing, mediante las cuales las

44 SHILLER, 2009; ROUBINI y MIHM, 2010; STIGLITZ, 2010
45 MARICHAL, 2010

46 HIANG LIOW, 2008

47 DAHER, 1995b: p.55

48 ZANIN, 2011

49 DE MATTOS, 2007: p.83
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autoridades de un numero creciente de ciudades buscan, explicita y deliberadamente,
atraer capitales externos”™?°

En contextos como los descritos, los fondos inmobiliarios asignan muchas de esas colocaciones
diversificando los portafolios y, supuestamente, disminuyendo los riesgos para los
inversionistas.

"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 correlacion con los activos tradicionales. La creciente necesidad de
descorrelacion 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™?.

Analizando el comportamiento sectorial y territorial de estos fondos, se resefia, siguiendo a Le
Fur>? que ellos

"incluyen sociedades de inversiones y sociedades destinadas a generar plusvalias
(developer-traders), y que en algunos paises invierten sélo en bienes inmobiliarios
nacionales (como en Suiza) o en nacionales e internacionales (ej., Paises Bajos). (Y
se) agrega que ciertas sociedades invierten sélo en el sector inmobiliario residencial o
sélo en el inmobiliario empresarial y otras en ambos. 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 inversiones inmobiliarias
exclusivamente domésticas o locales™?.

En cuanto a la concentracidn territorial de las colocaciones de los fondos inmobiliarios. Le Fur®4,
revisa la experiencia internacional y verifica que la mayor parte de los Real Estate Investment
Trusts (Reits) de los Estados Unidos se especializaba espacial y econdmicamente; que en
Inglaterra las Property Companies localizaban sus inversiones en una region o sector particular
(la mayoriaen inmuebles del centro de Londres o en los contornos de la capital); que en Suiza
los Fonds de Placement Immobiliers (PPI) especializados en el sector residencial, localizaban
sus activos en las cinco ciudades suizas mas importantes; y que en Singapur y Hong Kong se
constata una concentracion relacionada a la restriccion de territorio , a la oferta limitada del
sector inmobiliario, y a la localizacion de actividades globales. Todo lo anterior se expresa - en
el caso del territorio chino- en que las sociedades inmobiliarias representaban cerca del 40% de
su capitalizacidn bursatil total.

En relacién especificamente a los fondos de pensiones suizos, Theurillat, Corpatauxy
Crevoisier>> comprobaban que casi el 15% de ellos se invertia en propiedades entre los afios
1992-2004.

"Tales fondos disponian de la opcion de una gestion directa de compra y
administracion de sus portafolios de inversion, o bien de adquisicion de cuotas o
acciones mediante diversos vehiculos de inversion. La primera alternativa suponia una
cierta dispersion regional en las adquisiciones. En el segundo caso, los fondos eran
meros inversionistas con criterios de mercado tales como utilidad, diversificacion,

S0 DE MATTOS, 2007: p.83
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s4 LE FUR, 2006
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riesgo y liquidez, con un foco concentrado en las principales ciudades del pais. Se
pasa de una vision 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. Segun tales autores, los fondos 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 territoriales - comunales, regionales,
urbanos - cuanto sectoriales - propiedades comerciales, habitacionales, etc. -
produciendo o acentuando disparidades espaciales con un impacto en la economia real
y en su geografia”®.

Por su parte, Martin y Minns®?, analizando la organizacion espacial y las consecuencias del
sistema de fondos de pensiones en Gran Bretafia, encontraron que tales fondos eran
controlados y asignados por instituciones financieras del area sudeste del pais y, lo que es mas
critico, eran invertidos en organismos y compafias de la misma region. Su conclusién es
categoérica: el sistema de fondos de pensiones, que captaba aportes de las regiones de todo el
Reino Unido, centralizaba su administracién y localizaba sus inversiones en una regién Unica.
En contraste, y en relacion a los fondos de pensién de los empleados estatales de
Massachusetts, Hagerman, Clarck y Hebb>® revelan que por décadas los fondos de pension de
los funcionarios estatales de Massachusetts invierten apostando por el crecimiento econémico
de su mismo Estado, y lo hacen mayoritariamente en Boston y en ciudades aledafias,
beneficidndolas a ellas y a la economia local.

La tendencia verificada en los casos suizo y britanico fue igual y tempranamente observada en
Chile. En efecto, en un estudio acerca del sesgo concentrador de los fondos de inversion
inmobiliaria chilenos - creados por ley en 1989- Daher>® demostré que un 75% de sus activos
inmobiliarios se orientaba al sector empresarial y el 25% al habitacional. Constaté ademas que
cerca del 90% de las inversiones se concentraba en la Region Metropolitana y dos terceras
partes de la misma se localizaban en sus comunas de mas altos ingresos. Cattaneo®, en una
publicacién referida al caso de Santiago de Chile cinco lustros después, expresa conclusiones
analogas. Este autor afirma que “el comportamiento del mercado habitacional metropolitano
(de Santiago) revela la influencia creciente de las decisiones y de los arbitrajes de los
operadores del mercado de capitales sobre este sector”, registrando un notorio foco
metropolitano de los fondos inmobiliarios, con una clara selectividad espacial en sus
inversiones, las que detentan una concentracién territorial —en apenas 10 comunas- del 90%,
representando las primeras cinco casi dos tercios del total.

Abundando en el andlisis de la concentracion, Theurillat®! constata que, en medio de un mundo
sin fronteras, las instituciones financieras se orientan a proyectos de gran escala en las
metropolis — puesto que las inversiones estan muy correlacionadas con la jerarquia urbana - vy,
dentro de aquéllas, a areas o distritos especificos.

A propdsito de proyectos de gran escala , y observando que los requerimientos de inversién en
infraestructura son cada vez mayores y que su financiamiento por el sector privado se ha
incrementado alrededor del mundo, Inderst®? descubre que también los fondos de pensiones
aumentan sus colocaciones en ese rubro - infraestructura social y econdmica, de transporte y
sanitaria- recomendando prudencia frente a su cuantia y rendimiento, y al riesgo asociado a

56 DAHER, 2013b: p.12
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problemas juridicos, ambientales y politicos. Por su parte, Lorrain (2008), refiriéndose a los
fondos de inversidn privados- y relacionando la industria financiera con las infraestructuras -
llegaba a la conclusién de que tales fondos se caracterizaban por el eclecticismo de su
portafolio y ademas por su alta rotacidon, configurandose en consecuencia como un
“conglomerado inestable”, dada la nula complementariedad entre las firmas y la relativamente
breve temporalidad de permanencia de los activos en su portafolio. Siendo las infraestructuras
inversiones de largo plazo y lenta recuperacion -vitales tanto para el desarrollo urbano como
para la economia nacional y el bienestar social- esa inestabilidad no puede dejar de llamar la
atencién. Tal vez esa suerte de “volatilidad” de las colocaciones esté vinculada a veces a
decisiones de rentabilidad alternativa, y otras veces a los riesgos ya advertidos por Inderst.

Mas alla del sector inmobiliario en sentido estricto y del de infraestructuras, pero siempre con
proyecciones en el desarrollo urbano, Paulré®® indica que entre las consecuencias del aumento
de los fondos de pensiones, reconocidos como causantes de las mas relevantes
transformaciones del mundo industrial, se incluirian tanto la financiarizacion de las empresas y
-alternativa o complementariamente- de sus estrategias, asi como la transformacion de sus
pautas de gestién, evidenciando una influencia muy incisiva de ldégicas esencialmente
financieras en su operacién e inversiones. Una ilustracién de este condicionamiento y de sus
efectos territoriales es formulada por Lencioni®®, sefalando la existencia de wuna
sobredeterminacion del capital inmobiliario sobre el industrial, afectando ademas sus decisiones
de localizacion.

En fin, y esta vez a escala intraurbana, Hidalgo®> constata como la transformacion de las areas
centrales por los agentes e inversionistas inmobiliarios ha configurado una morfologia urbana
nueva, con implicaciones socio- espaciales. Pone en relieve, en el caso de Santiago, los planes
de repoblamiento via subsidios, la modernizaciéon del comercio, la consolidacion de barrios
universitarios y bohemios, y también la “latinizacién” y el resurgimiento de “conventillos” por
causa de la inmigracion. Estas transformaciones encuentran en las empresas inmobiliarias -y,
tras ellas, en el sector financiero y en los fondos de inversion- una autoria protagonica, en
ocasiones incentivadas por subsidios estatales y normas mas permisivas.

Conclusiones

Las crisis mas recientes y mas graves y globales, en especial la asidtica de los noventa y la
subprime que -cinco afios después- aln se manifiesta en las economias de muchos paises y
continentes, han permitido comprobar que los mayores riesgos provienen de los sectores
financiero e inmobiliario, y de su articulacion, multiplicacién y difusidon global a través de la
financiarizacién.; impactando asi la sustentabilidad urbana y con ella la econdmica, social y
politica. Sustentabilidad no sélo local, también nacional e incluso global.

Los fondos de inversién inmobiliaria operando transnacionalmente, junto a los flujos de capital
con alta movilidad geografica y a otros factores globales y locales relacionados con politicas
macroecondmicas y en especial monetarias, han resultado ser los causantes, en multiples
ocasiones, de la inflacion de burbujas -mediante efecto precio por su alta y selectiva
concentracion en determinadas metrdpolis- que terminan por poner en riesgo no solamente a
los propios mercados inmobiliarios y financieros, sino a la economia en su conjunto.

Los fondos de inversidon y la financiarizacion no se limitan al dmbito inmobiliario. No sélo este
sector se ha financiarizado: junto a él, también la ciudad ha resultado financiarizada, con las
ventajas y, sobre todo, con los riesgos inherentes a esa realidad. La “financiarizacion urbana” -

63 PAULRE, 2011
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mas que la inmobiliaria en sentido estricto- es la que se manifiesta desde la crisis “"subprime”-
Ilamada asi en alusidn a las hipotecas de la vivienda social para las minorias estadounidenses-
hasta la crisis espafiola con epicentro en las residencias “superprime” del litoral mediterraneo.

Sin embargo, la relacidon entre los fondos inmobiliarios y el riesgo urbano es menos obvia y
unidireccional: aunque en algun grado el riesgo pais y también el riego subnacional urbano -
con sus especificidades locales- pueden afectar la rentabilidad y recuperacion de las inversiones
inmobiliarias, en mayor medida el riesgo financiero-inmobiliario termina haciendo mas
vulnerables las economias urbanas y nacionales en su conjunto y, en extremo, sometiéndolas a
crisis mas que sectoriales, sistémicas, y mas que nacionales, globales.

En otras palabras, es menos vulnerable el sector inmobiliario al riesgo urbano y son mas
vulnerables las ciudades y los paises al riesgo inmobiliario. La sustentabilidad urbana es mas
dependiente de los sectores financiero e inmobiliario que la sustentabilidad de estos sectores
respecto de la economia urbana. La relevancia macroeconémica de tales sectores ha quedado
demostrada, mas alla de los indicadores estadisticos, en su capacidad de detonar la mayoria de
las ultimas y mas graves crisis globales.

La financiarizacién, facilitando la multiplicacién y dispersion geografica del riesgo hipotecario -
y por ende su contagio intersectorial e internacional- ha sido sin duda un factor incremental del
riesgo inmobiliario, catalizando las crisis mas recientes y haciéndolas mas persistentes vy
generalizadas. La financiarizacion resolvio, casi paradojalmente, algunas “contradicciones”: dio
movilidad al capital “in-mueble”; confirié liquidez a su capital “fijo”; hizo divisible su muy
imperfecta divisibilidad; y permitié su alta transabilidad a pesar de su esencial condiciéon de
“no-transable”. Asi, las restricciones para una mas plena articulacion entre los sectores
inmobiliario y financiero fueron superadas. Asi también, las condiciones que tradicionalmente
hacian de las inversiones inmobiliarias una de las mas seguras daban paso a otras que
multiplicaban su riesgo y el contagio practicamente universal del mismo.

La demostrada vulnerabilidad del sector financiero y bancario al riesgo inmobiliario-hipotecario,
y la propia vulnerabilidad econdmica nacional y global a dicho riesgo, determinan que la suerte
de las economias esté estrechamente vinculada a la suerte de las ciudades, y que la
sustentabilidad de aquellas dependa fuertemente de la estabilidad de estas. La alta
concentracion urbana y, mas aun, metropolitana, no sélo de la poblacion, sino también de la
economia en su conjunto, y en especial de los sectores financiero e inmobiliario, explica tal
dependencia.

Asi pues, casi como paradoja, el riesgo supranacional es mas dependiente del riesgo
subnacional. Aunque las finanzas se han hecho plenamente globales y relativamente ubicuas -
en términos de flujos mas que de inversiones- la economia “real” estd cada vez mas
territorialmente concentrada en un numero determinado de grandes ciudades y metrépolis. Por
ello, el riesgo global depende en buena medida del metropolitano.

Por cierto no todas las ciudades y ni siquiera todas las metrépolis comparten similarmente esta
condicion estratégica. Su heterogeneidad y la de sus contextos nacionales e internacionales las
hace mas o menos protagdénicas - por no decir hegemédnicas- y, a la vez, mas o menos
vulnerables o resilientes frente a los impactos de las crisis. Esta heterogeneidad -junto a la
competencia internacional e intermetropolitana- esta en la base de la selectividad geografica de
las inversiones de los fondos inmobiliarios y de las colocaciones de los demas inversionistas
institucionales, incluidos los fondos soberanos y de pensiones. Su fuerte concentracion
territorial y especializacion sectorial agudizan las disparidades territoriales y la inequidad social,
a la vez que hacen socialmente mas regresivas las tragicas consecuencias de las crisis
econdémicas detonadas con su complicidad.
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