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Resumen

El objetivo de este trabajo es contribuir al esquema tedrico-interpretativo propuesto por la
Escuela de las Formas de Produccién de Vivienda en América Latina (EFPVAL), a partir de
la concepcion de la forma de la vivienda como activo financiero subyacente. Para
desarrollar esta caracterizacion me apoyo de las categorias de capital que devenga interés
y capital ficticio, utilizadas por Karl Marx para analizar como se transforma el dinero en
capital y cual es el papel del crédito en la produccion capitalista. Las investigaciones
realizadas por las y los integrantes de la EFPVAL ya contemplaban la importancia del capital
financiero en el ciclo de rotacion de capital en el mercado inmobiliario, si bien en su forma
D-M-D ynoD - D' Esta transformacién en el ciclo de rotacion de capital se intenta
realizar no solo a través de la figura de la promocion inmobiliaria, sino con la utilizacion de
instrumentos financieros. Para dar sustento al andlisis teérico se alude al caso concreto de

la financiarizacién de las viviendas para las personas trabajadoras en México.
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La Escuela de las Formas de Produccién de Vivienda en América Latina

A partir de lo formulado en la ley de desarrollo desigual y combinado del capitalismo, Lisett
Marquez y Emilio Pradilla (2016, 2022) sostienen que las teorias urbanas postuladas en las
sociedades capitalistas hegemonicas (europeas y estadounidenses), frecuentemente son
inadecuadas para comprender los procesos territoriales-urbanos concretos de las
formaciones sociales latinoamericanas. Tanto en el polo hegemonico como en el polo
dominado se acumula capital segun el patrén neoliberal —lo cual hace valido para este nivel
de abstraccion de la realidad el uso de las teorias generales—, no obstante, sus procesos
historico-sociales han sido diferentes. Por esta razén, es necesario construir una teorizacion
propia, que surja de nuestras particularidades, para analizar las realidades
latinoamericanas. Esto no significa que las construcciones tedricas provenientes del norte,
sean incorrectas para analizar sus sociedades; mas bien, lo que sostienen Marquez y
Pradilla (2016, 2022), es que sus planteamientos generales frecuentemente no se pueden
aplicar a lo concreto del territorio de las formaciones sociales latinoamericanas. Aunque

posean rasgos comunes, son también diferentes entre si.

La construcciébn de una teoria urbana regional, como plantea Pradilla (2013), debe
contemplar que los territorios de América Latina muestran una combinacién compleja de
dominio externo, rastros estructurales comunes y particularidades histéricas. Es decir,
nuestros paises presentan diversos grados de desarrollo econémico y social,
particularidades nacionales y regionales, no obstante, lo comdn dentro de estas
particularidades es la presencia de la dominacion. Estar en el polo dominado de las

relaciones mundiales determina rasgos estructurales y tendencias similares.

En el trabajo Notas acerca del “problema de la vivienda™ de Emilio Pradilla (1987 [1977]),
se delineé el primer esquema tedrico-interpretativo para analizar el proceso de produccion,
intercambio y consumo de la vivienda con relacion al funcionamiento del régimen capitalista
en general y su particularidad en los paises latinoamericanos. En dicho trabajo fundacional
se analizan las formas especificas que asume cada uno de estos momentos (produccion,
intercambio y consumo), asi como los agentes sociales que participan en cada instante del

proceso de valorizacion de capital a través de la produccién de la vivienda.

1 Este trabajo fue escrito en 1974, publicado en 1977 en el nimero especial de la revista Arquitectura
Autogobierno no. 7, e incorporado posteriormente en los libros El problema de la vivienda en América
Latina (1983) y Capital, Estado y vivienda en América Latina (1987).



En estas Notas, Pradilla (1987 [1977]) critica los estudios sobre la cuestion de la vivienda
que conciben a la misma Unicamente por su valor de uso —estudios que se enfocan
exclusivamente en el analisis del déficit de vivienda o en sus caracteristicas fisicas—, en
cambio, subraya que en una sociedad dominada por relaciones capitalista de produccion,
la vivienda deviene en mercancia que se produce y se intercambia con el fin de valorizar

un capital a través de la obtencién de ganancias.

Con relacion a las formas que asume el proceso de produccion de vivienda, este autor
caracteriza tres principales: autoconstrucciéon, produccién manufacturera o por encargo y
produccion industrial. Esta caracterizaciéon cumple la funcién de instrumento de andlisis, por
lo cual se ubica en cierto nivel de abstraccion. De las tres formas, la produccion industrial
ocupa lo que Pradilla (1987 [1977]) denomina posicion dominante y determinante en el
sector. Es dominante por su importancia cuantitativa al producir una mayor cantidad de
viviendas, requerir una mayor cantidad de capital invertido y una mayor cantidad de fuerza
de trabajo empleada. Es determinante por su caracter de polo de arrastre en la reproduccion
del capital en el sector de la construccion y por su articulacion con las formas mas dinamicas

de produccién en otras ramas.

La produccién manufacturera y la autoconstrucciéon se van articulando a la produccion
industrial a partir de las técnicas empleadas en la construccién, los materiales disponibles
y las areas urbanas apropiadas. La localizacién de las viviendas autoconstruidas y de
produccién manufacturera depende del area cubierta por la produccién industrial. Esta
Ultima, a partir de la competencia en el mercado del suelo “elige” el area urbana en la que

actla. De esta manera subordina la localizacién de las primeras formas de produccion.

Por lo tanto, dado que la produccion industrial de vivienda es determinante para toda la
actividad del sector, es metodolégicamente relevante partir del analisis del proceso de

valorizacién de capital a través de esta forma de produccién de vivienda.

Establecido lo anterior, con relacion a los instantes o fases de la valorizacién de capital a
través de la produccion industrial de vivienda, se establecen metodolégicamente tres
momentos. En el primer instante se transforma dinero en capital productivo que se invierte

en suelo, materiales, maquinaria y fuerza de trabajo (D - M). En la segunda fase el capital



recorre el proceso de produccién, se consumen productivamente las mercancias adquiridas
(materiales, maquinaria y fuerza de trabajo) y asi se produce una mercancia-vivienda con
un valor superior al de sus elementos de produccién. Finalmente, en la tercera fase se
cambia la mercancia-vivienda nuevamente en dinero; no se crea nuevo valor, no obstante,

se efectla el acto de circulacién (M - D).

Este ciclo del capital se expresa como: D - M - D’. Donde D’ =D + AD.

Los tres instantes o fases conforman un mismo y Unico proceso: produccién, intercambio y
consumo de la vivienda. La unidad del proceso se encuentra determinada por el instante
de la produccion-construccion, que es en donde se crea nuevo valor objetivado en la
vivienda. El valor de cambio y las ganancias de los diferentes capitales se realizan en la

conversion de la mercancia-vivienda en dinero a través de la circulacion comercial.

Ahora bien, a la par del esquema teorico-interpretativo propuesto por Emilio Pradilla (1987
[1977]), Samuel Jaramillo (1982) también realiza una caracterizacion de las formas de
produccidn-circulacion de lo que denomina espacio construido. Su propuesta subraya los
entrelazamientos entre las formas de produccion-circulacion y su articulacién con el
mercado del suelo. Al referirse a formas de produccién-circulacion, este autor profundiza

en el andlisis de la fase de intercambio como parte del proceso de valorizacién de capital.

Precisamente, para el presente trabajo, es importante retomar las observaciones realizadas
por ambos autores con relacion a las particularidades/dificultades de esta segunda fase
(transformacion de la mercancia nuevamente en dinero). En este sentido, ambos sefialan
la dificultad que existe en la industria de la construccion de obtener una ganancia
rapidamente por parte del capital que aqui se invierte. Esto se debe a que el ciclo de
rotacidn en esta industria es particularmente extenso con respecto al de otras ramas de
produccion. El nimero de jornadas de trabajo necesarias para producir una vivienda es
amplio y el periodo de circulacién de capital es extenso. La vivienda es una mercancia que
materializa una gran cantidad de valor. Por esta razén existen pocos compradores que
puedan pagar inmediatamente la totalidad de su precio. Para superar este obstaculo y que
el capital pueda obtener una ganancia en esta rama, Jaramillo (1982: 155) indica que se
debe cumplir una de las siguientes dos condiciones: a) una fuerte acumulacién por parte

del capital comprometido en la construccion, o b) la aparicion de un capital de circulacién



independiente. Sobre la primera condicién, Pradilla (1987 [1977]) subraya la importancia de
la disponibilidad de una masa importante de capital de circulacién para financiar tanto la

adquisicion de terrenos, como la construccion de las viviendas.

Este otro capital de circulacién independiente debe financiar el proceso de produccion de
la vivienda y ademas operar en el proceso de circulacién del bien para reducir el periodo de
rotacion del capital. Sin embargo, advierte Jaramillo (1982), que este otro capital exige a su
vez una fraccion de valor para remunerar su inversiéon. Ademas, la presencia del mismo es
determinante dado que en la industria de la construccion, en algunos paises europeos, ha
desplazado al capital productivo del control econémico de la produccién. Los agentes a los
que Jaramillo (1982) vincula con este capital de circulacién independiente son los
denominados promotores. Estos controlan el ritmo y la realizacion de la mercancia-vivienda,
se apropian de la mayor parte de la plusvalia producida y, de esta manera, subordinan el
papel del capital productivo al de mero control técnico en la construccion.

En los trabajos de Teolinda Bolivar y Alberto Lovera (1982) y Martha Schteingart (1989) se
profundiza en la caracterizacion de este agente. Los promotores se encargan de la
obtencion del terreno, la definicion del proyecto, el aseguramiento de fuentes de
financiamiento, la supervision de la construccion y la comercializacion. Para Schteingart
(1989), la promocién inmobiliaria aparece cuando el capital inmobiliario es autbnomo con
respecto a la propiedad del suelo. Su desarrollo implica: la produccién de viviendas en serie
y en gran escala, una mayor complejidad del sistema de agentes, la difusidn del acceso a
la propiedad de la vivienda y el aumento de la dependencia del capital de crédito para
financiar la produccion y circulacién de la mercancia. Los promotores garantizan la venta
de las viviendas, se aprovechan del plusvalor generado en la produccién y aceleran la

rotacion del capital industrial (Bolivar y Lovera, 1982).

En el estudio realizado por Lovera (2013) sobre las lineas de investigacion abordadas en
Latinoamérica con relacion a este tema, subraya que el analisis de la promocién inmobiliaria
como campo de actividad y acumulacién de capital, “después de ser un foco de interés para
muchas indagaciones al respecto, entr6 en una penumbra cuando la agenda de
investigacion dio prioridad al otro extremo de la piramide de ingresos” (Lovera, 2013: 351-
352). Dicha agenda se conformé a partir de las repercusiones de las politicas neoliberales

de ajuste y reestructuracion econémica en las condiciones de vida y el trabajo de amplios



sectores sociales en los paises latinoamericanos. Se entiende que, de manera general, a
partir de la década de 1990 se desplaza o disminuye el interés en estudios que abordasen

la fase de circulacién de capital a través de la promocion inmobiliaria.

Con el presente trabajo busco contribuir al esquema tedrico-interpretativo propuesto por la
Escuela de las Formas de Produccion de Vivienda en América Latina (EFPVLA), a partir de
la concepciéon de la forma de la vivienda como: activo financiero subyacente. Esto
precisamente a partir del analisis de la fase de intercambio en el proceso de valorizacion

de capital a través de la mercancia-vivienda.

Las pautas para desarrollar dicha caracterizacion se encuentran en los aportes tedricos ya
aludidos, desarrollados por las y los integrantes de la EFPVLA (Pradilla, 1987 [1977];
Jaramillo, 1982; Schteingart, 1989; Bolivar y Lovera, 1982). A saber: la produccion de
viviendas tiene un periodo de rotacion del capital que es extenso en comparacion al de otras
ramas; para superar este obstaculo es necesaria una fuerte acumulacion por parte del
capital comprometido en la construccion o la aparicion de un capital de circulacion
independiente; este otro capital exige una fraccion de valor para remunerar su inversion,
subordina el papel del capital productivo al de mero control técnico y su desarrollo implica
el aumento de la dependencia del capital de crédito. Cabe también retomar las anotaciones
de Jaramillo (1982) sobre una particular caracteristica de la industria de la construccion: su
dependencia acentuada con respecto a la estructura financiera y, aparentemente de forma
contradictoria, “la inexistencia o el desarrollo muy rudimentario de una estructura financiera
comprometida en la rama” (Jaramillo, 1982: 156). Ciertamente, es indispensable considerar
que esta observacion se realizé a inicios la década de 1980. De ahi la importancia de
analizar las condiciones actuales de lo que Lépez y Gasic (2021) nombran como el complejo

urbano financiero inmobiliario en América Latina.

Tomando en cuenta las particularidades/dificultades ya advertidas con relacién a la fase de
intercambio de la mercancia-vivienda en los trabajos de la EFPVLA, cabe preguntarnos:
¢ Qué mecanismos existen actualmente para acelerar el ciclo de rotacion de capital a través
de la produccion industrial de vivienda? ¢Cémo operan estos mecanismos 0 agentes con

relacion a la esfera de circulacion de capital?



El capital que devenga interés en el proceso de produccion y circulaciéon de la vivienda

Para referirse a los instantes o fases de la valorizacion de capital a través de la produccion
industrial de vivienda, Pradilla (1987 [1977]) se apoya de la forma general: D - M - D’, donde
D’ =D + AD. El ciclo parte del extremo constituido por el dinero y retorna con esa suma de
dinero adelantada mas un incremento. Como es sabido, dicho incremento o excedente por
encima del valor inicial se denomina plusvalor, el cual es un coagulo de tiempo de

plustrabajo expoliado a las personas trabajadoras en el instante de la produccion.

Ahora bien, en la seccidén segunda del libro primero de El capital, Marx (1975 [1867]: 90)
sefala que D - M - D’, tal como se presenta en la esfera de la circulacion, representa la
férmula general del capital. En esta seccidn su analisis se enfoca en la transformacién de
dinero en capital y explica como éste se convierte en una forma auténoma: “[el dinero] en
vez de representar relaciones mercantiles, aparece ahora, si puede decirse, en una relacion
privada consigo mismo. Como valor originario se distingue de si mismo como plusvalor”
(Marx, 1975 [1867]: 189). Esta aparente autonomia y conversion en capital se representa
con la formula D - D’. Aqui, Marx (1975 [1867]) introduce en su analisis la forma particular
que denomina capital que rinde interés®. Esta forma fue desarrollada para explicar el valor
de uso particular que puede adquirir el dinero al funcionar como capital. Este valor de uso
peculiar permite al dinero iniciar el circuito de capital o ampliar los circuitos existentes. Los
propietarios (prestamistas) pueden obtener una ganancia (en forma de interés) a partir de
su préstamo durante un periodo determinado, al tiempo que para los prestatarios funciona
como capital que puede producir un ingreso en el proceso de produccion. Bajo esta forma
el capital parece autbnomo, comprueba su identidad consigo mismo y consigue comprimir

el ciclo de rotacion:

En el caso del capital que rinde interés, la circulacién D - M - D’ se presenta abreviada, con
su resultado pero sin mediacion, en estilo lapidario, digamoslo asi, como D - D’, dinero que
es igual a mas dinero, valor que es mayor que si mismo (Marx, 1975 [1867]: 189-190).

Pareciera que el interés devengado es creado de la nada por el mismo capital, sin embargo,

esto no es asi: “El trabajo vivo es la fuente creadora del interés (y de la ganancia industrial

2 En el libro primero de la traduccion de Pedro Scaron de El capital, esta forma se traduce como
capital que rinde interés, posteriormente, en los libros segundo y tercero se traduce como capital que
devenga interés. En cambio, en los tres libros de la traduccién de Wenceslao Roces de El capital,
esta forma se traduce como capital a interés. Retomo la denominacion capital que devenga interés
(CDI) dado que es la més utilizada en las investigaciones que se citan en este trabajo.



y comercial), pero ya nadie puede relacionar ese trabajo vivo con el valor que es su efecto”
(Dussel, 2014: 127). Por esta razén, Dussel (2014) reitera que el capital que devenga
interés nunca crea plusvalor, sélo trafica con el valor ya creado. La forma D - D’ pareciera
reflejar la valorizacién del valor, cuando en realidad es distribucion de plusvalor extraido a
las personas trabajadoras en el proceso de produccion industrial. Debido a que el lugar
donde se obtiene plusvalor se encuentra lejano, pareciera que este no tiene vinculo alguno
con el interés obtenido por el préstamo de dinero. De ahi que se defina al capital que

devenga interés (CDI) como la “forma fetichizada por excelencia” (Dussel, 2014: 126).

Ahora bien, el andlisis del vinculo del CDI con la produccién industrial se torna complejo en
la medida en que autores como Carcanholo y Nakatani (2001: 19) sostienen que “a pesar
de que el capital que devenga interés (también el capital comercial) se apropia de parte de
la plusvalia sin producirla, no es parasitario en la medida en que contribuye a que el capital
productivo lo haga”. En la medida en que el capital comercial y el CDI cumplen funciones
datiles para la circulacion del capital industrial, entonces contribuyen a la ampliacion de la
magnitud de valor constituida por el capital productivo. Cuando el desarrollo del sistema de
crédito tiene por objetivo principal financiar la produccion, el CDI adquiere gran importancia
ya que “aumenta la eficiencia de la produccién del excedente, asi como la velocidad de

reproduccion del ciclo del capital” (Carcanholo y Sabadini, 2013: 76).

No obstante, las “ventajas” de la utilizacion de CDI deben supeditarse a su vinculo con la
contraccion de la tasa de ganancia media en el capitalismo. Para ello, retomaremos la
descripcion que Jaramillo (2020: 30) realiza de este mecanismo. La introduccién de técnicas
mas eficientes por parte de capitalistas para su beneficio individual por sobre el de los
competidores, en el corto plazo puede proporcionar ganancias extraordinarias. Las
innovaciones técnicas ligadas a la maquinizacién implican una disminucién de la proporcion
de trabajo vivo en el valor de las mercancias. Cuando dicha innovacién se generaliza, la
proporcion menor de trabajo vivo conlleva una baja proporcional de capital variable en el
capital total. Dado que el capital variable es el Unico que puede producir plusvalia, ésta
también tendra una proporcion mas baja con relacién al capital total. En sintesis, la
innovacion técnica generalizada implica un incremento en la composicién organica de

capital, lo cual conlleva a una contraccion de la tasa de ganancia media.



Ahora bien, el mismo Jaramillo (2020: 30) refiere a que el incremento de actividades
capitalistas que no generan plusvalia y que sélo capturan el valor ya creado, también hacen
caer la tasa de ganancia media. Entre estas actividades se encuentra la desmesurada
proliferacién de intermediarios bursatiles y financieros. Esta exacerbada intermediacion
implica que el excedente total tenga que distribuirse entre cada vez mas capitales

productivos e improductivos, lo cual conlleva a la contraccion de la tasa de ganancia.

Al respecto, Nakatani y Piqueras (2021) sostienen que cuando la inversion se debilita
debido a la contraccién de la tasa de ganancia media, mientras que incrementan las
ganancias financieras, esto conlleva a la financiarizacién del sector empresarial, lo cual le
convierte mas en un prestamista de la economia que en productor de nuevo valor. Esta
postura coincide con la definicion de Parnreiter (2018: 473) de la financiarizacién como
“proceso de desviar el capital de la economia «real» (la produccién y el comercio) para
luego mantenerlo en su forma mas flexible como capital-dinero liquido”. Ademas, la
financiarizacién se refiere a que la esfera financiera deja de simplemente ayudar al

funcionamiento de la produccion y el comercio, para pasar a dominarle (Parnreiter, 2018).

La presencia de capital que devenga interés (CDI) en el proceso de produccién industrial y
circulacion-realizacion de la vivienda tiene el objetivo de acelerar (hiper-acelerar) el ciclo de
rotacion de capital. A través del crédito, tanto para la produccién como para la circulacion-
realizacion mercantil, es que se introduce el CDI en el circuito inmobiliario. Su presencia se
vuelve indispensable y asume un papel dominante. Pradilla (2018: 172) habla de una
hegemonia del sector financiero en el contexto de la desindustrializacion en curso de las

grandes ciudades, la cual contrae el papel y la presencia del capital industrial.

No obstante, cabe reiterar las siguientes precisiones sobre el funcionamiento del CDI y su
vinculo con la financiarizacién. Al respecto, Ben Fine (2013) sefiala que la financiarizacion
no se limita a la presencia o expansion de las finanzas como tales, sino a la incorporacién
de las finanzas en otras operaciones que constituyen una ampliacién intensiva y expansiva
del CDI. Es decir, para este autor, el préstamo hipotecario en si mismo representa una
relacion crediticia simple (entre prestatario y prestamista), no obstante, esta relacién puede
complejizarse e implicar una expansién del CDI cuando dicha hipoteca se agrupa con otras

en un portafolio o pool y se vende como un activo financiero.



En este trabajo sostengo que esta forma de utilizacion del CDI en el proceso de produccion
industrial y circulacion-realizacion de la vivienda tiene por objetivo hiper-acelerar el ciclo de
rotacion de capital. Es decir, financiarizar el sector inmobiliario habitacional para alcanzar
la forma D - D’. Las investigaciones realizadas por las y los integrantes de la Escuela de las
Formas de Produccién de Vivienda en América Latina (Pradilla, 1987 [1977]; Jaramillo,
1982; Schteingart, 1989; Bolivar y Lovera, 1982) ya contemplaban la importancia del capital
financiero en el ciclo de rotacion de capital, si bien en suformaD-M-D ynoD - D’. Esta
transformacion en el ciclo de rotacion de capital se intenta realizar no sélo a través de la
figura de la promocién inmobiliaria (Lovera, 2013), sino con la utilizacién de instrumentos
financieros. Estos instrumentos actllan para hiper-acelerar el ciclo de rotacién a través de
la produccién industrial de vivienda, para ello utilizan otras viviendas como activo financiero

subyacente.

Instrumentos de la financiarizacion

Vivienda como activo financiero subyacente

La titularizacion o bursatilizacion es el instrumento financiero utilizado para transferir
derechos de crédito en titulos financieros comerciales. Su mecanismo general puede
describirse de la siguiente manera: un agente emisor (instituciones financieras publicas o
privadas) otorga créditos hipotecarios a personas usuarias (acreditadas/deudoras). Dicho
agente cede la titularidad de alguno de esos créditos agrupados (portafolio) a un
intermediario (vehiculo intermedio o fideicomiso administrador) para que este emita bonos
(valores de deuda). Estos bonos tienen como respaldo las hipotecas agrupadas del agente
emisor. Ademas, se otorgan garantias —conocidas como enaltecedores— por parte del
emisor como pueden ser sobrecolaterales en capital y seguros de crédito individual®. Los
bonos son calificados por agencias a partir de estas garantias y de la calidad de los activos
subyacentes. La venta al publico inversionista se realiza a través de las bolsas de valores.
El emisor obtiene el producto neto de forma liquida —que puede ser utilizado para crear

préstamos adicionales— a partir de la colocacién o venta de los bonos, mientras que el

8 A las garantias o enaltecedores de los créditos otorgados por instituciones publica se les concibe
como una mejora crediticia, ya que hace que la titularizacion sea mas atractiva para los inversionistas
debido a su respaldo por parte del Estado en caso de incumplimiento del pago de la hipoteca por
parte de la persona deudora. Este mejoramiento crediticio se ve reflejado en la cuantificacion de la
exposicion al riesgo calculada con la técnica estadistica denominada Valor en Riesgo (Value at Risk).



intermediario, con el flujo de los recursos futuros generados (esperados) por los activos del
agente emisor retribuye los rendimientos a los inversionistas. Con este instrumento se

busca convertir activos no liquidos en recursos liquidos.

Las viviendas son utilizadas en este proceso debido a que actian como una forma de
garantia (activo subyacente) muy valiosa, ya que se considera tienen un valor seguro o
estable. El uso de la titularizacion en el mercado inmobiliario habitacional demuestra el
impulso del capital por convertir en recursos liquidos activos que no lo son, ya que las
viviendas se encuentran inmoviles en un espacio determinado. Ademas, las viviendas
tienen caracteristicas desiguales, de manera que resulta dificil para los compradores y
vendedores de los titulos conocer el valor y las propiedades de lo que intercambian. En
contraste, los activos liquidos suelen tener caracteristicas homogéneas, predecibles y
estandarizadas que permiten a las instituciones financieras convertirles en efectivo mas

facilmente.

La titularizacion también implica la ventaja para los inversionistas de poder desprenderse
de la atadura que puede implicar la propiedad de los bienes raices, ya que estos pueden
vender sus titulos en cualquier momento (Delgadillo, 2021). Para Daher (2013) méas que
una innovacion de ingenieria financiera, estos instrumentos representan una revolucion
inmobiliaria al ampliar casi ilimitadamente las transacciones de hipotecas. Con la utilizacion
de estos mecanismos se crea un mercado concatenado que agrupa Bonos Respaldados

por Hipotecas (Mortgage-Backed Securities).

Comunmente se denomina mercado primario a aquel donde se otorgan créditos
hipotecarios por parte de instituciones financieras (publicas, privadas) a personas usuarias
(acreditadas) y se denomina mercado secundario a aquel donde se negocian los mismos
créditos hipotecarios con inversionistas en el mercado de valores. Es decir, el mercado
primario se refiere al financiamiento para la venta-adquisicion de viviendas y el secundario
al refinanciamiento que buscan las instituciones otorgantes del crédito hipotecario. Debido
a que el adjetivo secundario puede llegar a interpretarse como de menor importancia, en
este trabajo utilizo el verbo concatenado, dado que precisamente se destaca su importancia

para el conjunto del mercado hipotecario habitacional.



La vivienda producida industrialmente no es un activo financiero; a través de la
financiarizacion actlla como un activo subyacente que se convierte en capital que devenga
interés; actlla como un activo subyacente ya que es el origen sobre el que se deriva el valor
de instrumentos financieros. La vivienda se homogeneiza y se estandariza para actuar
como un activo liquido. La materializacion que asume este proceso se puede ejemplificar

con la Imagen 1.

Se considera especificamente la vivienda producida industrialmente, dado que, como
caracterizo Pradilla (1987 [1977]), esta forma de produccién es determinante para toda la
actividad del sector por su caracter de polo de arrastre en la reproduccién del capital en el
sector de la construccién, asi como por su articulacion con las formas mas dinamicas de
produccion en otras ramas y es dominante por su importancia cuantitativa al producir una
mayor cantidad de viviendas, requerir una mayor cantidad de capital invertido y una mayor
cantidad de fuerza de trabajo empleada.

Imagen 1
Produccion industrial de viviendas en el conjunto Villas del Pedregal, Morelia,
Michoacan, México*

[IMAGEN 1]

Fuente: fotografia de Felipe Herndndez Trejo [18 de agosto de 2020].

4 Este conjunto habitacional es anunciado para su comercializacién como el mas grande en México.
En la imagen se observa la utilizacién del sistema monolitico de concreto con cimbra de aluminio en
forma de paneles que encofran completamente la vivienda. Con este sistema constructivo se busca
construir una vivienda por dia.



Antecedentes de la titularizacién en México

El uso del instrumento de titularizacién en México tiene por antecedente directo el proceso
de desregulacion del mercado accionario. La inversion extranjera en acciones se liberalizd
a partir de la disociacion entre el derecho de voto de una accion (derecho corporativo) y el
derecho de participacién en los dividendos (derecho patrimonial), con la creaciéon en 1989
del Fondo Nafin (también conocido como Fondo Neutro) por parte de Nacional Financiera
(banca de segundo piso). Esta disociacién permitié la compra-venta de acciones por parte
de extranjeros y contribuy6 a que las inversiones en este mercado adquirieran un caracter
marcadamente financiero (Morera, 2002). Como resultado, en 1991 se realiz6 la primera
emisién de acciones de un pais de América Latina en la Bolsa de Nueva York: la empresa
Teléfonos de México (Telmex), a través de un American Depositary Receipt, se instituy6
como la primera empresa integrada al mercado financiero internacional (Morera, 2002). Los
American Depositary Receipt son certificados emitidos por bancos estadounidenses que
permiten a los inversores norteamericanos comprar acciones de compafiias constituidas
fuera de Estados Unidos. Asimismo, a través de este mecanismo se permite a una empresa

extranjera emitir acciones en una bolsa estadounidense.

La apertura a la inversion extranjera y el incremento en las operaciones del mercado
accionario incidirian en la reforma en 1993 a la Ley de inversiones extranjeras directas. Esta
reforma fue uno de los requerimientos para la entrada en vigor del Tratado de Libre
Comercio con América del Norte (TLCAN) entre México, Estados Unidos y Canada. Con
ella se permiti6 la entrada de inversiones extranjeras directas en todos los sectores
productivos (con excepcién del sector energético). La ampliacién de la inversion extranjera
tenia por objetivo aumentar las operaciones del mercado accionario, lo que llevé a una

extranjerizacion del sector financiero (Levy, 2010).

Otro de los requisitos para la entrada en vigor del TLCAN fue la instauracion en México de
entidades financieras no bancarias que debian adecuarse al sistema estadounidense (Levy,
2018). El origen de las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles) en 1993 “fue
un requisito para la entrada en vigor del TLCAN, circunstancia que requeria que el pais
contara con figuras de intermediacion financiera especializada similares a las establecidas
en los otros paises miembros del acuerdo” (CNBV, 2004: 11). Las Sofoles iniciaron sus

operaciones en 1994, después de la crisis econdmica en México conocida como “el error



de diciembre” que llevé a que la banca se retirara del financiamiento a la construccion y

adquisicion de vivienda. A partir de este momento las Sofoles ocuparon su lugar.

Las sofoles fueron las primeras entidades financieras autorizadas para emitir Bonos
Respaldados por Hipotecas. Estas eran entidades financieras autorizadas por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, reglamentadas por el Banco de México y supervisadas por
la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Su objetivo era otorgar créditos o
financiamiento para la planeacion, adquisicién, desarrollo o construccion, enajenacion y
administracién de todo tipo de bienes muebles e inmuebles para sectores especificos, es
decir, otorgaban créditos a los sectores que no tenian acceso a los financiamientos
ofrecidos por los intermediarios financieros tradicionales, tales como los bancos. Las
Sofoles podian captar recursos del publico mediante la colocacion de valores inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y podian obtener créditos de entidades
financieras nacionales o extranjeras. Para la emision y colocacion de valores era necesario

un dictamen emitido por alguna de las instituciones calificadoras de valores (Patifio, 2006).

En julio de 2006 se reformaron distintas leyes financieras y mercantiles con el objetivo de
crear a las Sociedades Financieras de Objeto Mdltiple (Sofomes) y sustituir a las Sofoles.
Existen Sofomes reguladas y no reguladas, lo cual depende de su vinculo patrimonial con
grupos financieros o instituciones de crédito. Las facultades de las Sofomes estan

reglamentadas por la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

En 2008, el colapso macroeconémico de los Estados Unidos a través de las hipotecas
subprime, también alcanzé a las Sofoles y Sofomes. Las restricciones crediticias en el
mercado internacional, la incertidumbre de los inversionistas sobre informacién veraz de la
cartera de las Sofoles/Sofomes y la falta de pago de las hipotecas por parte de las personas
trabajadoras, dificultaron la creacion de nuevos créditos e incrementaron su cartera

vencida.

Por lo tanto, el uso de la titularizacion en México tiene su origen con la firma de un tratado
comercial internacional: el Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN). Para
alcanzar este tratado fue necesario reformar en 1993 la Ley de inversiones extranjeras
directas e instaurar entidades financieras no bancarias que debian adecuarse al sistema

estadounidense. Estas reformas juridicas dirigidas al mercado inmobiliario-financiero,



implementadas en la década de 1990, contribuyeron a la integracion de México en el patron

neoliberal de acumulacion.

En este sentido, cabe retomar lo sefialado por Salinas y Gomez (2022) sobre la
renegociacion del TLCAN que derivé en un nuevo Tratado comercial entre México, Estados
Unidos y Canada (T-MEC), el cual entré en vigor en junio de 2020. El capitulo 17 de dicho
acuerdo se refiere a servicios financieros y promueve, entre otros aspectos, mayor libertad
de inversibn en México, asi como la no restriccion de cualquier tipo de comercio
transfronterizo en servicios financieros. No obstante, debido a su reciente entrada en vigor,
hace falta conocer los instrumentos normativos derivados del mismo (Salinas y Gémez,
2022: 24).

Los limites de la expansion del capital que devenga interés

Si bien la crisis del 2008 fue engendrada en el mercado hipotecario estadounidense, esta
se convirtié en una crisis financiera global de caracter sistémico por dos razones principales
(Guillén, 2015). Primero, debido a que el auge inmobiliario no fue un proceso exclusivo de
la economia estadounidense. Entre 1997 y 2007 los precios de las viviendas se duplicaron
en Estados Unidos, durante el mismo periodo se triplicaron en Espafia, Gran Bretafia e
Irlanda y se cuadruplicaron en Sudéfrica. La baja de precios de las viviendas se convirtié
en un fenébmeno generalizado al detonarse la crisis estadounidense. La segunda razon se
refiere a que “la exposicidén en créditos, bonos e instrumentos derivados ligados a las
hipotecas, no se limité a los bancos estadounidenses, sino que abarc6 a bancos e
intermediarios financieros europeos, japoneses y de otros paises” (Guillén, 2015: 60) Asi,
la crisis inmobiliaria se trasladé y colapso a los mercados de capital: se produjo una crisis

general de liquidez, misma que se convirtid en una crisis sistémica.

Paradojicamente, entre las medidas para atenuar los efectos de esta crisis, el gobierno
federal mexicano instrumento el otorgamiento de mayores créditos para la edificacion de
vivienda e infraestructura. En enero del 2009, en el marco del Acuerdo Nacional a favor de
la Economia Familiar y el Empleo, se anunci6é que la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF)

aumentaria los créditos para vivienda. Dichos créditos no se otorgarian de manera directa



a las personas usuarias, sino a través de intermediarios financieros, asi como a través del

otorgamiento de créditos para las empresas desarrolladoras® de vivienda.

Para lograr los objetivos trazados en dicho acuerdo nacional se movilizaron 60 mil millones
de pesos (4.320 millones de ddlares®) para capitalizar y reactivar a la SHF. Ademas, se
obtuvieron dos préstamos provenientes del Banco Mundial y del Banco Interamericano de
Desarrollo, por mil y 2 mil millones de délares respectivamente. Entre los rubros a los que
se destinarian dichos recurso se encontraban: “i) Continuar con el desarrollo de mercados
y de instrumentos respaldados por hipotecas, ii) Impulsar el financiamiento privado a través
del otorgamiento de garantias (GPI, GPO)” (CIDOC y SHF, 2009: 109)

Se buscaba estimular la industria de la construccion a partir del uso de la titularizacién. Este
impulso, apoyado por préstamos del Banco Mundial y del Banco Interamericano de
Desarrollo, se lograria a través del otorgamiento de garantias por parte del gobierno federal
a los intermediarios financieros. La Garantia de Pago Oportuno (GPO) consiste en
respaldar a los intermediarios financieros para la obtencién de créditos o colocacion de
certificados bursatiles en el mercado, para que ellos a su vez otorguen créditos a las
empresas desarrolladoras de vivienda. La Garantia por Incumplimiento (GPI), de manera
similar, consiste en un respaldo para los intermediarios financieros en caso de

incumplimiento de pago por parte de la persona que adquirié el crédito hipotecario.

Las operaciones de fondeo a los intermediarios financieros y el otorgamiento de garantias
de pago por parte del gobierno federal, se vieron reflejadas en el incremento de los montos
de inversion de las entidades financieras destinados al otorgamiento de créditos para la
adquisicion de viviendas. En tan sélo seis afios las entidades financieras duplicaron su
inversion en el otorgamiento de créditos para la adquisicion de viviendas, pasando de
invertir 54.803 millones de pesos (4.338 millones de dolares) en 2010 a 110.949 millones

de pesos (5.937 millones de doélares) en 2016. La inversion de las entidades financieras en

5 En México se denomina como desarrollador al agente que se caracterizo en el primer apartado
como promotor, que es el que lleva a cabo la produccion de viviendas en serie y en gran escala,
implica una mayor complejidad del sistema de agentes y depende del capital de crédito para financiar
la produccién y circulacion de la mercancia. El desarrollador/promotor controla el ritmo y la
realizacion de la mercancia-vivienda y subordina el papel del capital productivo al de mero control
técnico en la construccion.

6 Las estimaciones en millones de dolares estadounidenses se realizaron con base en el promedio
de tipo de cambio Interbancario a 48 horas obtenido del Banco de México. Se utilizé el tipo de cambio
de Venta prevaleciente en el mercado interbancario.



2016 supero por primera vez el monto invertido por los Organismos Nacionales de
Vivienda’. Por el contrario, la inversion destinada al otorgamiento de créditos para la
adquisicion de viviendas por parte de los Organismos Nacionales de Vivienda ha venido
disminuyendo a partir del 2008, afio en el que alcanzd la cifra de 12.172 millones de délares.
El repunte de la inversién de las entidades financieras fue precisamente en el afio posterior
a la implementacién de las medidas antes mencionadas, en contraste con la disminucion

de la inversion gubernamental (Hernandez, 2021).

Cuatro afios después de la operacién de las medidas utilizadas por el gobierno federal para
atenuar los efectos de la crisis global: titularizacion del mercado hipotecario habitacional y
fondeo a intermediarios financieros, el mercado inmobiliario-financiero de México también

entraria en una fase de crisis.

Segun el diagnéstico emitido por Standard and Poor’s, en junio de 2013, las principales
empresas desarrolladoras del pais: Homex, Urbi, Geo, ARA, Sare y Ruba atravesaban por
el peor momento de su historia, crisis que se reflejaba en el incumplimiento de sus
obligaciones financieras y en el colapso de sus operaciones. La misma agencia calificadora
que seis afios atrds habia otorgado a los paquetes de hipotecas subprime en Estados
Unidos la categoria “AAA”, correspondiente a inversiones fiables y estables, ahora
determinaba que la crisis por la que atravesaban las empresas desarrolladoras de México
era “resultado de sus agresivas politicas financieras” (Hernandez y Gonzalez, 2013: 1). Una
de estas politicas “agresivas” se referia a que la deuda adquirida con la banca para financiar
la construccién de casas era 4.7 veces mayor que sus activos. La deuda que en conjunto
poseian las seis empresas con la banca comercial en el momento del colapso era de
alrededor de 43.134 millones de pesos (3.336 millones de ddlares). La deuda dada a
conocer por las desarrolladoras ascendia a 2.224 millones de doélares; sin embargo, el
reporte de Standard and Poor’s hace mencién sobre la renuencia de las empresas de
detallar todas las formas de crédito obtenido. La calificadora estimaba un aumento del 50%
en la cantidad proporcionada. La primera empresa en dejar de pagar a los bancos fue Urbi,
lo que produjo un “panico contagioso” que frenaria el otorgamiento de créditos por parte de
la banca a la industria de la vivienda en general “ante el menor apetito de los bancos por

tomar riesgos en la industria” (Hernandez y Gonzalez, 2013: 6).

7 Instituciones publicas de financiamiento de vivienda con cobertura nacional: INFONAVIT,
FOVISSSTE, FONHAPO, SHF y CONAVI.



Posterior a la crisis financiera global del 2008 se capitalizé y reactivd a la Sociedad
Hipotecaria Federal (institucion perteneciente a la Banca de Desarrollo) con el objetivo de
respaldar —mediante el otorgamiento de garantias de pago oportuno y garantias por
incumplimiento— a intermediarios financieros para la obtencion de créditos o colocacién de
certificados bursétiles, mismos que a su vez otorgan créditos a los desarrolladores de
vivienda. Si bien crecié el mercado hipotecario a través de su titularizacién, esta expansion

implicé el colapsoé de las principales empresas desarrolladoras de México.

En este proceso, el capital que devenga interés (CDI) fue utilizado de tres maneras. Por un
lado fue utilizado por los Organismos Nacionales de Vivienda para, mediante la
titularizacion, fomentar la hiper-aceleracion del ciclo de rotaciéon de capital en el mercado
inmobiliario habitacional con el otorgamiento de mas créditos. En este proceso, las
viviendas construidas por las empresas promotoras/desarrolladoras se utilizaron como
activo financiero subyacente. Por otro, fue requerido por las empresas desarrolladoras a los
bancos para incrementar sus ganancias y aprovechar esta hiper-aceleracion. Esto llevo a
las empresas a adquirir una deuda 4.7 veces mayor que sus activos, es decir, aqui el CDI
buscaba ampliar los circuitos existentes para producir un mayor ingreso en el proceso de
produccion, no obstante, su expansion demostré que tiene un limite. El colapso de las
empresas desarrolladoras es un ejemplo de este limite, el cual impidié el reinicio del ciclo
de inversion productiva (D - M - D’). Finalmente, para los agentes que invierten su dinero
en Bonos Respaldados por Hipotecas, su dinero funciona como CDI para obtener
ganancias (en forma de interés) a partir de su préstamo durante un periodo determinado.
Es decir, para los inversionistas, en este mercado concatenado, la titularizacién implica la
forma D - D’, la cual parece reflejar la valorizacién del valor. No obstante, dicha valorizacién,

en realidad es distribucién de plusvalor extraido a las personas trabajadoras.

Al respecto, en el andlisis de Salinas y Gutiérrez (2021: 129) sobre este mercado, se
determina que “los fondos publicos, mediante el proceso de titulizacion ha permitido
acrecentar el sistema de crédito hipotecario, mediante la venta de deuda hipotecaria, siendo
los inversionistas, quienes han acumulado las ganancias. Es un dinero publico circulante,
qgue beneficia al sector inmobiliario”. Ademas, al producto bruto resultado de la colocacion
de los Bonos Respaldados por Hipotecas, se le deben descontar los gastos, honorarios y

comisiones para los siguientes agentes intermediarios: fiduciario, representante comun,



Bolsa Mexicana de Valores, contadores independientes y agencias calificadoras (Salinas y
Gutiérrez, 2021). En el trabajo de lvana Socoloff (2023) se subraya la importancia analizar
la forma de operacion de estos nuevos agentes intermediarios. Ademéas de los ya
mencionados, también se encuentran: bancos nacionales e internacionales, fondos de
inversion globales, consultoras inmobiliarias internacionales, franquicias de brokers y
analistas de big data (Socoloff, 2023).

Las actividades de estos agentes pueden considerarse como actividades rentistas o
parasitarias en la medida en que no contribuyen a la generacion de nuevo valor. Tanto las
ganancias de los inversionistas, como las comisiones de los intermediarios financieros
provienen de la hipoteca mensual y los intereses pagados por las personas trabajadoras
acreditadas/deudoras.

La proliferacion exacerbada de intermediarios financieros implica que el excedente total
deba distribuirse entre cada vez mas actividades capitalistas que no generan plusvalia (s6lo
extraen el valor ya creado). El incremento de esta intermediacién conlleva a la contraccién
de la tasa de ganancia (Jaramillo, 2020). El aumento de las ganancias financieras al tiempo
que la inversion se debilita por la contraccion de la tasa de ganancia media, implica la
financiarizacién del sector empresarial (Nakatani y Piqueras, 2021). La financiarizacion
induce a este sector a convertirse mas en un prestamista de la economia que en productor
de nuevo valor, es decir, desvia el capital de la produccién y el comercio para mantenerlo

en su forma mas flexible: como capital-dinero liquido (Parnreiter, 2018).

Capital ficticio como consecuencia del capital que devenga interés

Si bien en 1991 se realizé la primera emision de acciones de una empresa de un pais de
América Latina en la Bolsa de Nueva York, también promotoras/desarrolladoras de
vivienda, como Homex, han emitido sus acciones tanto en la Bolsa Mexicana de Valores
como en la Bolsa de Valores de Nueva York, en esta Ultima a través de los certificados
American Depositary Receipt (ADRSs). La apertura a la inversion extranjera con la reforma
a la Ley de inversiones extranjeras directas en 1993 contribuyé a que empresas como
Homex se integraran en la dinamica econdmica neoliberal. En 2004 Homex realiz6 su oferta
publica inicial simultdaneamente en México y los Estados Unidos. Especificamente, la oferta

publica inicial fue de 7.395,953 certificados American Depositary Share (ADSs), cada uno



de los cuales amparaba 6 Acciones, de los cuales 6.605,439 ADSs fueron ofrecidos en
venta por Homex y 790.514 ADSs ofrecidos en venta por ZN México Trust. Los ADSs
estaban amparados a su vez por certificados American Depositary Receipt (ADRs) emitidos
por J.P. Morgan Chase Bank en su caracter de depositario de los ADSs. Es decir, los ADRs
son titulos representativos de ADSs, equiparables a los titulos representativos de Acciones.
El precio inicial de colocacion fue de 15,80 ddlares por ADSs (Desarrolladora Homex, 2004:
7). Entre los antecedentes que llevaron a esta oferta publica se pueden sefalar las
inversiones en Homex realizadas por ZN México Funds (fondo de inversion de capital
privado) en 1999 y por Equity International Properties (sociedad de inversion privada

especializada en inversiones inmobiliarias, fundada por Sam Zell) en 2002.

Dos afios después de la oferta publica en ambas bolsas de valores, se podia leer a Paul
Wolfowitz, entonces presidente de dicha organizacion multinacional, en el informe del
ejercicio de 2006 de la Corporacién Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en inglés),
entidad del Grupo del Banco Mundial, referirse a Homex de la siguiente manera: “conoci a
una de las mas de 4 mil familias que han podido comprar viviendas nuevas y asequibles en
una comunidad desarrollada por Homex, empresa en la que la IFC invirtié a través de un
fondo de inversion de capital privado” (Paul Wolfowitz en IFC, 2006: 7). Para 2010, Homex
afirmaba haber construido viviendas en 34 ciudades de México y en 3 ciudades de Brasil
(Desarrolladora Homex, 2010: 5). En el Formulario 20-F® requerido a Homex por la
Comision de Bolsa y Valores de los Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés), esta
empresa desarrolladora afirmaba, a través de informacién de su ejercicio fiscal de los afios
2010, 2011 y 2012, haber vendido un total de 139.778 viviendas (Tribunal de Distrito de los
Estados Unidos para el Distrito Sur de California, 2017). Parecia que el ciclo de rotacién de

capital a través de la produccién industrial de vivienda (D - M - D’) se estaba realizando.

Sin embargo, el nimero total de viviendas que realmente habia vendido Homex era de
33.519. Es decir, existia un sobredimensionamiento en sus estados financieros de 317%
de viviendas vendidas. Asi, en los ejercicios fiscales de los afios 2010, 2011 y 2012 la

desarrolladora de vivienda sobreestimé ingresos de por lo menos 3.300 millones de délares

8 Este formulario puede ser requerido a los emisores privados extranjeros con acciones cotizadas en
Estados Unidos para proporcionar informacion a la Comision de Bolsa y Valores de los Estados
Unidos.



estadounidenses. Asi describi6 la SEC uno de los mecanismos utilizados por los ejecutivos

de Homex:

Utilizaron un medio engafioso para generar efectivo de estas ventas ficticias de viviendas
ocultando al mismo tiempo el crecimiento anormal correspondiente de Homex por sus
cuentas por cobrar [...] se vieron involucrados en una conducta engafiosa haciendo que
Homex celebrara acuerdos intencionales de factoring sin recurso con por lo menos 13
bancos mexicanos en lo concerniente a por lo menos USD$ 7.500 millones en cuentas por
cobrar intencionadas [...] tenian conocimiento, pero las ocultaron, y despistaron a los
inversionistas de Homex del hecho de que estos acuerdos eran préstamos a corto plazo ya
gue Homex podria pagarlos Unicamente utilizando las ganancias de acuerdos nuevos y
similares (Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el Distrito Sur de California, 2017:
3, cursivas mias).

El factoring sin recurso es el instrumento financiero con el cual una empresa obtiene
recursos liguidos a corto plazo al ceder los derechos de cobro de sus deudores. La vertiente
sin recurso se refiere a que en caso de impago, la entidad que adquiere los derechos de
cobro asume el riesgo y la empresa que cede los derechos se encuentra libre de
responsabilidad. Ademas de los registros financieros, la SEC utilizé6 imagenes satelitales
para descubrir el esquema contable y evidenciar que Homex ni siquiera habia iniciado la

construccién de muchas de las viviendas sobre las cuales reporté ingresos.

El caso ejemplar fue el proyecto nimero 877 de la promotora/desarrolladora, nombrado
Benevento Residencial. El proyecto se localiza en la ciudad de Leén, Guanajuato. Era
identificado por Homex como uno de los diez desarrollos que mas ganancias les habia
generado. Se suponia que en este lugar todas las casas se habian construido y vendido
antes del 31 de diciembre de 2011. Sin embargo, las imagenes satelitales demostraban que
en marzo de 2012 la mayoria de estas casas no habian sido construidas (Tribunal de Distrito
de los Estados Unidos para el Distrito Sur de California, 2017b). A esto se referia la SEC
con ventas ficticias de viviendas. El resultado espacial de este mecanismo financiero se
puede observar con la comparacion realizada por la SEC entre el proyecto y las imagenes

satelitales del sitio (Imagen 2).

El caso de esta empresa ejemplifica el proceso de desviacion de capital de la produccion y
el comercio para mantenerlo en su forma de capital-dinero liquido. La financiarizacion del

sector empresarial llevada al extremo omite completamente la creacion de nuevo valor. El



fraude de Homex también podria ejemplificar el impulso del capital que devenga interés por

hiper-acelerar el ciclo de rotacién de capital a través de la (no) produccién de viviendas.

Imagen 2
Proyecto Benevento Residencial e imagen satelital del sitio

[IMAGEN 2]

Fuente: Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el Distrito Sur de California (2017hb).

En la seccién quinta del libro tercero de El capital, Marx (1977 [1894]) analiza el papel del
sistema crediticio. Especificamente, sobre las consecuencias de la formacién de
sociedades por acciones, sefiala la transformacion de capitalistas activos en meros
directores, administradores de capital ajeno, asi como la transformacion de los propietarios
de capital en meros capitalistas dinerarios. A su vez, esta transformacién conlleva la
reproduccién de “una nueva aristocracia financiera, un nuevo tipo de parasitos en la forma
de proyectistas, fundadores y directores meramente nominales; todo un sistema de fraude
y engafio con relacion a fundaciones, emision de acciones y negociacion de éstas” (Marx,
1977 [1894]: 565). Ademas, en esta seccidn analiza como partes constitutivas del capital
bancario, los titulos y obligaciones: “titulos nacionales, certificados del tesoro, acciones de
toda suerte y, en suma, titulos que devengan interés, pero que difieren esencialmente de
las letras. En este grupo pueden incluirse también las hipotecas” (Marx, 1977 [1894]: 598).
Aqui expone coémo estos titulos de propiedad adquieren un movimiento auténomo,
aparentan constituir un capital real y se convierten en mercancias con un precio con un
movimiento y estabilidad peculiar: “El valor de mercado de estos titulos es en parte
especulativo, ya que esta determinado no sélo por las entradas reales, sino también por las
entradas esperadas, calculadas por anticipado” (Marx, 1977 [1894]: 602). Asi, los titulos de

propiedad representan exigencias Y titulos juridicos sobre la produccion futura, su valor-



dinero se regula independientemente del valor del capital real que representan o
simplemente su valor-dinero no representa capital alguno (esto ocurre con la deuda

publica). En esta misma seccién, Marx (1977 [1894]) sefiala:

Con el desarrollo del capital que devenga interés y del sistema de crédito, cualquier capital
parece duplicarse, y por momentos triplicarse en virtud de la diferente manera en que ese
mismo capital, o incluso la misma exigencia de deuda aparece en diferentes manos bajo
diferentes formas. La mayor parte de ese “capital dinerario” es puramente ficticio (Marx
1977 [1894]: 605-606).

A partir de estas premisas de Marx (1977 [1894]), autores como Carcanholo y Sabadini
(2013) sostienen que la forma de capital ficticio nace como consecuencia del capital que
devenga interés (CDI). ElI CDI produce la ilusién de que toda remuneracion regular tiene
por origen la existencia de un capital, cuando el derecho a dicha remuneracion es
representado por un titulo que puede ser comercializado, se convierte en capital ficticio. Se
denomina ficticio debido a que no financia ni al capital productivo, ni al comercial
(Carcanholo y Sabadini, 2013). Con esta forma se busca eliminar por completo los indicios
del proceso real de valorizacion del capital y se busca consolidar una imagen de un capital
autbmata que se valoriza a si mismo. Si bien una parte del capital ficticio puede
corresponder a una magnitud de capital real, el problema consiste en que su valor aumenta
o disminuye por razones independientes. Carcanholo y Nakatani (2001), conciben al capital
ficticio como absolutamente parasitario, ya que no cumple funcién alguna dentro de la l6gica
del capital industrial, no obstante, su remuneracion implica un coste para éste. El capital
productivo puede quedar dominado por el capital ficticio, someterse a su légica y actuar

cada vez mas de manera especulativa.

El sobredimensionamiento de los estados financieros de viviendas vendidas y la
sobreestimacién de ingresos en el caso de la promotora/desarrolladora de viviendas recién
expuesto, representa un ejemplo de la dominacién del capital ficticio sobre el capital
productivo. Bajo la creencia de que era posible la reproduccion de valor y riqueza sin trabajo
humano, estos empresarios utilizaron viviendas como activos financieros subyacentes, no
obstante, omitieron su construccion real. La financiarizacion desvia el capital de la
produccion y el comercio para conservarlo como capital-dinero liquido. EI CDI deviene
ficticio cuando busca obtener beneficio Unicamente a partir de la actividad financiera en si,
es decir, escindida de la esfera productiva. Esta conversién a menudo impide el reinicio del

ciclo de rotacién del capital (D - M - D’) para alcanzar la forma especulativa que Nakatani 'y



Piqueras (2021) expresan como: D - D’ - D”..., es decir, dinero que se incrementa a si

mismo sin necesidad del trabajo humano.

Reflexion final

Las investigaciones realizadas por la Escuela de las Formas de Produccion de Vivienda en
América Latina (EFPVAL) ya contemplaban la importancia del capital financiero en el ciclo
de rotacion de capital a través de la produccién de vivienda en su forma D - M - D’. Con el
estudio de la forma de capital que devenga interés se destaca la transformacion de este
ciclo para alcanzar la forma D - D'. En el mercado inmobiliario habitacional esta
transformacion se intenta realizar no sélo a través de la figura de la promocién inmobiliaria,
sino con la utilizacion de instrumentos financieros como la titularizaciéon. Estos instrumentos
se utilizan a partir de reformas juridicas implementadas para desregular la inversiéon
extranjera en el mercado inmobiliario y asi contribuir a la integracién de los paises en el

patron neoliberal de acumulacion.

Para los inversionistas, en el mercado concatenado de la titularizacién, la forma D - D’
parece reflejar la valorizacion del valor. No obstante, dicha valorizacién, en realidad es
distribucion de plusvalor extraido a las personas trabajadoras. Dado a que el lugar donde
se obtiene plusvalor se encuentra distante, pareciera como si este no tuviera vinculo alguno

con el interés obtenido por el préstamo de dinero.

En este proceso, la vivienda producida industrialmente actia como un activo subyacente —
es el origen sobre el que se deriva el valor de los instrumentos financieros—. Para ello se
homogeneiza y se estandariza, como hacen otros activos liquidos. Esta concepcién de la
forma de la vivienda como activo financiero subyacente parte del analisis de las otras formas

propuestas por la EFPVAL.

La ampliacion intensiva y expansiva del capital que devenga interés induce al sector
inmobiliario habitacional a convertirse mas en un prestamista que en productor de nuevo
valor (construccion de viviendas); desvia el capital de la produccién y el comercio para
mantenerlo en su forma mas flexible: como capital-dinero liquido. El capital productivo
puede quedar dominado por el capital ficticio, someterse a su légica y actuar cada vez mas

de manera especulativa. Esta mutacion se sostiene en una imagen de un capital automata



que se valoriza a si mismo (D - D’ - D”...). Esta forma representa la busqueda por hiper-
acelerar el ciclo de rotacion de capital a través de instrumentos financieros que utilizan

viviendas como activo subyacente.
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