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Resumen. La insercién de las economias subdesarrolladas
al proceso global de financiarizacién se ha realizado en un
contexto de dependencia, cuyas diferencias se discuten
bajo el concepto de financiarizacién subordinada. En este
escenario, se analiza el proceso de titulizacion a partir de
la emisién de bonos respaldados por hipoteca emitidos
por los fondos publicos de vivienda en México, lo cual ha
dinamizado el mercado inmobiliario de vivienda social. A
partir de la revisién de los informes financieros sobre los
certificados bursdtiles (CEDEVIS y TFOVIS), se establece
que la venta de deuda hipotecaria ha servido para poder
otorgar més créditos hipotecarios a los derechohabientes,
lo que forma parte de la subsidiaridad estatal que respalda
al sector inmobiliario privado, situacién que caracterizé la
politica de construccién masiva de las dltimas dos décadas.

Palabras clave: politica habitacional, servicios financieros,
urbanismo.

Abstract. The insertion of underdeveloped economies into
the global financialization process has been carried out in a
context of dependency, the differences of which are discussed
under the concept of subordinate financialization. In this
scenario, the securitization process is analyzed based on
the issuance of mortgage backed securities issued by public
housing funds in Mexico, which has energized the social
housing real estate market. From the review of the financial
reports on the stock certificates (CEDEVIS and TFOVIS),
it is established that the sale of mortgage debt has served to
be able to grant more mortgage loans to the beneficiaries,
which is part of the state subsidiary that supports the private
real estate sector, a situation that characterized the massive
construction policy of the last two decades.
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INTRODUCCION

Actualmente se aprecia una produccién creciente
de trabajos relacionados a la financiarizacién y, de
manera particular, a los que refieren al tema de la
vivienda. No obstante, resulta pertinente diferen-
ciar los trabajos que analizan la financiarizacién de
la vivienda en las economias avanzadas y aquellos
elementos que caracterizan dicho proceso en eco-
nomias dependientes. En este sentido, el concepto
de financiarizacién subordinada propuesto por
Jeff Powell (2013) ha permitido la generacién de
una linea de investigacién al respecto (Kalten-
brunner y Painceira, 2018; Fernandez y Aalbers,
2020; Socoloff, 2020; Bonizzi, Kaltenbrunner y
Powell 2019), que retomamos para el presente
trabajo.

Cabe mencionar, que la interpretacién sobre
financiarizacién subordinada responde a un con-
texto de la economia global capitalista. En tanto
es asi, puede ser vinculada a los andlisis sobre
centro-periferia (Wallertein, 1979) o a los estudios
latinoamericanos propuestos desde los afios sesenta
y setenta, de manera particular, sobre la teoria de la
dependencia, en donde se cuestionan los beneficios
del comercio internacional propuestos por la escue-
la de economia cldsica, y se explica el subdesarrollo
por medio de la subordinacién o sometimiento que
se produce hacia los paises desarrollados.!

Desde los acuerdos del Bretton Woods, las
reformas estructurales de los afios ochenta y la
implementacién de las politicas neoliberales en
América Latina permiten identificar elementos
que caracterizan la financiarizacién subordinada,
destacando que la relacién de dependencia ha ge-
nerado que, en muchos casos, sean las economias
dependientes las que financian los proyectos de
inversién en las economias avanzadas, por ejem-
plo, a partir de la compra de titulos de deuda por
parte de las economias avanzadas, principalmente
en délares, debido a las presiones por parte de las

! Para un mayor andlisis se pueden consultar los trabajos de
Radl Prebisch y de la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL), ademds de Cardoso y Faletto
(1969); Dos Santos (2002); Gunder (1976); Marini (1977),
entre otros.
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instituciones internacionales para que las econo-
mias dependientes incrementen sus reservas de
divisas extranjeras. Ademds, los instrumentos que se
desarrollan para la inversién extranjera mantienen
ciertas condiciones favorables a la disminucién
de riesgos y con ello garantizan rendimientos a
los inversionistas.

Centramos nuestro objetivo para el presente
trabajo en analizar las caracteristicas del proceso de
titulizacién de los Bonos Respaldados por Hipo-
tecas (BRH) emitidos por los fondos publicos de
vivienda mds importantes de México, el Instituto
del Fondo Nacional de la Vivienda para los Traba-
jadores INFONAVIT) y el Fondo de la Vivienda
del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE), y
discutirlos bajo el concepto de financiarizacién
subordinada, exponiendo que esto ha permitido
dinamizar la produccién de vivienda social. De
esta manera el Estado ha sido subsidiario del sector
inmobiliario.

El texto analiza las perspectivas tedricas que
explican el proceso de financiarizacién y discute
de manera particular las caracteristicas de la finan-
ciarizacién subordinada, como una nocién que
tiene mayor pertinencia para analizar procesos de
financiarizacién de la vivienda para el caso de Mé-
xico a partir del mercado hipotecario, destacando
la emisién de certificados fiduciarios de los fondos
publicos de vivienda. Esta discusién permite argu-
mentar que la financiarizacién subordinada, en un
contexto de subsidiaridad del Estado, permitié ace-
lerar el mercado de vivienda social en las periferias
urbanas, cuya politica habitacional se constituy6
como un fracaso social.

Como se menciond al principio, se reconoce
una numerosa cantidad de publicaciones de traba-
jos sobre financiarizacién en las economias avanza-
das, las caracteristicas recientes, los instrumentos
financieros y las caracteristicas e impactos en la vida
cotidiana. No obstante, se reconoce que los trabajos
de financiarizacién en las economias dependien-
tes aun son escasos (Kaltenbrunner y Painceira,
2018; Bonizzi, Kaltenbrunner y Powell, 2019).
Este trabajo pretende contribuir a esa literatura
emergente.
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METODOLOGIA

Para dicho anilisis fue necesario partir de una revi-
sién de la literatura existente sobre financiarizacién
y, de manera particular, sobre financiarizacién
subordinada. En un interesante trabajo, Socoloff
(2020) analiza la situacién sobre los préstamos
hipotecarios en Argentina, los cuales estdn in-
dexados a la inflacién, en donde los pagos se van
ajustando mensualmente, mientras que los salarios
no aumentan en correspondencia. Lo que aqui se
discute es la manera en la cual la titulizacién de
las hipotecas por parte de los fondos publicos de
vivienda ha permitido incrementar el otorgamiento
de créditos a la demanda. Para esto fue necesario
una revisiéon de los informes anuales de las emi-
siones de los Certificados de Vivienda conocidos
como CEDEVIS (los cuales incluyen Cedevis
Tradicional, Cedevis Total y Cedevis Total AG),
emitidos por el Instituto del Fondo Nacional de
la Vivienda para los Trabajadores INFONAVIT),
asf como de los certificados llamados TFOVIS
(integrado por diversas emisiones bursatiles, tales
como FOVIHIT, TFOVIE, TFOVIS, TFOVICB
y FOVISCB) emitidos por el Fondo de la Vivien-
da del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE)
en diversos afos, disponible en los sitios web de
cada institucién. Informacién complementaria se
obtuvo mediante solicitud con base en la Ley Ge-
neral de Transparencia y Acceso a la Informacién
Publica, de manera particular la relacionada con
TFOVIS.

Como contexto de la financiarizacién subor-
dinada, uno de los elementos centrales, segiin
Fernandez y Aalbers (2020), ha sido fortalecer las
reservas monetarias en délares mediante la com-
pra de bonos del Tesoro de Estados Unidos, para
lo cual fue necesario obtener informacién de las
reservas de México, mediante informes del Banco
Mundial, obtenidos en la pgina de la institucién.
Con base en dicha informacién se analizé la cate-
gorfa de financiarizacién subordinada de México
en general, y la emisién de Bonos Respaldados por
Hipotecas de los fondos publicos de vivienda en
particular.
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Proceso de financiarizacién

En las dltimas décadas del siglo XX se ha dado
una gran discusién, tanto conceptual como de
diversos casos de estudio, sobre los procesos de
financiarizacién de la economfia. Resulta evidente
que la literatura generada refiere en su mayor parte
a paises de economias desarrolladas y, ademds, el
crecimiento exponencial de los estudios se pre-
senta en los ultimos afos (Aalbers, 2019). De
hecho, algunos autores identifican el crecimiento
de la literatura sobre financiarizacién con la crisis
inmobiliaria del 2007-2009 (Lapavitsas y Powell,
2013; Fernandez y Aalbers, 2020). A otro ritmo,
también se aprecia un creciente interés en las in-
vestigaciones en paises dependientes. El creciente
interés, en ambos contextos, refleja la expansién
de las finanzas en el modelo neoliberal, dado que
existe la sensacién de que tanto la economia en
general como la vida cotidiana se han vuelto mds
financiarizadas (Aalbers, 2019).

Diversas son las perspectivas teéricas desde las
cuales se proponen los anilisis de la financiariza-
cién. También son diversas las definiciones que se
pueden presentar, pues no hay un consenso uni-
versal aceptado de la financiarizacién dentro de las
ciencias sociales (Lapavitsas, 2016), e incluso se le
suele presentar como impreciso y cadtico (Aalbers,
2019). Una de las definiciones mds citadas es la que
proporciona Epstein (2005, p. 3), quien expresa
que la “financiarizacion significa el papel cada vez
mds importante de los motivos financieros, los
mercados financieros, los actores financieros y las
instituciones financieras en el funcionamiento de
las economias nacionales e internacionales.” Por
su parte, el gedgrafo belga Manuel Aalbers (2019),
muy cercano a la definicién de Epstein, intenta
vincularla a diversas dimensiones al establecer que
la financiarizacién es el creciente dominio de los
actores financieros, los mercados, las practicas, las
mediciones y las narrativas, a diversas escalas, que
dan como resultado una transformacién estruc-
tural de las economias, las empresas (incluidas las
instituciones financieras), los estados y los hogares.

Ademids de que no hay una definicién co-
munmente aceptada, quizd por eso mismo, es un
concepto usado solo por “especialistas”, no asi
conceptos como neoliberalismo, que suele ser uti-
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lizado tanto en los discursos politicos y académicos
como en el discurso popular. Contrario a concep-
tos como globalizacién (el cual hace referencia al
crecimiento del mercado mundial, la expansién
de los mercados financieros internacionales, entre
otros elementos), el cual, a pesar de que no se ha
definido de forma precisa, y aunque el término
ha sido extensamente empleado en dmbitos de
la teorfa politica, las relaciones internacionales y
la teoria cultural, suele ser usado en el discurso
popular (Lapavitsas, 2016; French ez al., 2011;
Aalbers, 2019). No obstante, esta falta de preci-
sién conceptual permite lidiar con las complejas
realidades de las sociedades contempordneas, lo
que para Aalbers (2019) explica una parte im-
portante de la popularidad de tales conceptos
“imprecisos”.

Una revisién de la literatura sobre financiariza-
cidn, realizada por Aalbers (2019), establece que
comunmente se divide en tres conceptualizaciones
diferentes: como un régimen de acumulacién,
como el aumento del valor para los accionistas y la
financiarizacién de la vida cotidiana. Y se pueden
identificar, entre otras, tres perspectivas tedricas
(Lapavitsas, 2016), la primera es aquella del pa-
radigma dominante de la economia neocldsica
(corriente econémica dominante), la segunda es
la marxista y la tercera es la teorfa de la escuela de
regulacién francesa.

En la economia neocldsica se destaca la im-
portancia de las finanzas, pero el elemento central
es la presuncién de que la dindmica financiera
se enmarca en un proceso neutral, de manera
que son la oferta y la demanda los factores que
regulan el mercado de valores. Contrario a ello,
en un andlisis sobre la vivienda, Madden y Mar-
cuse (2018) establecen la necesidad de politizar la
dimensién econdmica de la vivienda, pues resulta
muy pertinente discutir las relaciones de poder. Y
esto es central en el entendimiento del proceso, en
el entendido que el concepto de financiarizacién
tiene origenes marxistas (Lapavitsas, 2011 y 2016;
Lapavitsas y Powell, 2013). Al respecto, Epstein
(2005) menciona que se suele usar, siguiendo los
trabajos de Hilferding, para referirse al creciente
poder politico y econémico de un grupo de clases
en particular: la clase rentista.
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Mientras que la tercera perspectiva es la de la
escuela de regulacién francesa, en la cual se iden-
tifican dos procesos entrelazados y ampliamente
discutidos en el sistema capitalista, el fordismo y
posfordismo. De manera particular se diferencia
que en el fordismo la reproduccién de capital se
basa en la absorcién del excedente de capital en
la produccién de mercancias, mientras que en el
posfordismo la circulacién de capital y el desarrollo
de los mercados financieros permiten dirigir las
inversiones hacia la rentabilidad del dinero ficticio.
En el posfordismo continda la productividad con
base en una alta demanda, pero los consumidores
la mantienen a través del endeudamiento, y no
con base en el salario (como fue desarrollado en el
fordismo, mediante el fomento del pleno empleo).
Ademds, la financiarizacién afecta al empleo y la
desigualdad de los ingresos.

Lapavitsas (2009, 2011) destaca el papel de los
bancos sobre la financiarizacién de los ingresos de
los trabajadores, el cual incluye un aumento de los
préstamos (hipotecas, consumo general, educacién,
salud, etc.) pero también una expansién de los
activos financieros (vivienda, pensiones, seguros,
fondos del mercado monetario, etc.). La financia-
rizacién de los ingresos se relaciona con salarios
reales que permanecen estancados y también con
la retirada de la intervencién publica en diversos
dmbitos (vivienda, pensiones, educacién, salud,
transporte, etc.), es decir, se extraen ganancias de
los sueldos y salarios (ademds de la plusvalia). A
esta extraccion de ganancias se le ha denominado
expropiacion financiera.

Se entenderd la financiarizacién como el proceso
que refiere a diversos mecanismos que han permiti-
do la reproduccién de capital a partir de la actividad
financiera, para lo cual se hace uso de instrumentos
financieros, mercados de capital (bolsa de valores),
apertura econémica y privatizacién de la gestién
de capital (fondos de ahorro), libre circulacién de
capital (inversion extranjera), expansién del sistema
de crédito (instituciones bancarias) y creacién de
mercado de futuros. Este proceso forma parte de
un patrén de acumulacién en el que las ganan-
cias se producen cada vez mds a través de canales
financieros en lugar de a través del comercio y la
produccién de productos bésicos (Aalbers, 2019).
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La propuesta de esta reflexion se asemeja a concep-
tos como globalizacién y, de manera particular a
neoliberalismo, razén por la cual French, Leyshon
y Wainwright (2011) destacan el tema de la sobre
determinacién u origen entre el neoliberalismo y
la financiarizacién. Basta decir que el desarrollo
de instrumentos financieros que revolucioné el
mercado de capitales tuvo un crecimiento debido
a la privatizacién, apertura econémica y libertad
en la circulacién de capital. Pero en su contexto
amplio, ;cémo se puede entender el surgimiento
de la financiarizacién?

En el andlisis del proceso de sobre acumulacién
del sistema capitalista, Harvey pone atencién cémo
resolver el problema del excedente de capital, para
lo cual menciona que la produccién capitalista
puede absorber los excedentes a través de inver-
siones a largo plazo (infraestructura-desarrollo
inmobiliario), gastos sociales (tales como educa-
cién e investigacién) y, entre otras posibilidades,
la explotacién del sistema de crédito y la forma-
cién de capital ficticio respaldados por el Estado
(Harvey, 1990 y 2004). Esto serd necesario en la
medida que:

la reasignacién de los excedentes de capital y trabajo
hacia estas inversiones requiere de la mediacién de
las instituciones financieras y/o estatales capaces de
generar crédito. Se crea una cantidad de “capital
ficticio” que puede trascender el consumo actual
para asignarse a proyectos futuros, como cons-
truccién o educacién, que revigorizan la economfa

(Harvey, 2008, p.16).

Sin embargo, estas son tan solo soluciones
temporales, pues bajo el capitalismo —menciona
Harvey— el problema del excedente de capital no
tiene solucion.

Lapavitsas, retomando los trabajos del econo-
mista marxista Paul Sweezy, menciona que la finan-
ciarizacion estd asociado al problema fundamental
de la “absorcién del excedente”. Actualmente, en
lo que Sweezy llama capitalismo maduro, los mo-
nopolios generan un excedente que no puede ser
absorbido por la esfera de la produccién y, por lo
tanto, se estanca la reproduccién de capital:
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para aliviar el estancamiento hay un aumento
inexorable en el consumo improductivo (...). Bre-
vemente, a medida que la produccién se estancd
bajo el peso del excedente, el capital comenzé a
buscar refugio en la circulacién, y sobre todo en
las actividades especulativas de las finanzas. La
financiarizacién surgi6 cuando la esfera de la pro-
duccién se vio inundada por el excedente invertible

(Lapavitsas, 2011, p. 612).

De ahi que una de las caracteristicas en la ac-
tualidad es que la inversién del excedente se basa
no en el sistema productivo sino en la esfera de la
circulacién, del mundo de las finanzas. La repro-
duccién de capital es favorecida por la inversién en
finanzas en lugar de la produccién (Epsein, 2005).
Por lo tanto, Aalbers (2019) menciona que muchos
estudiosos de la financiarizacién sitdan el comienzo
de la financiarizacién en la década de 1970 con el
surgimiento del neoliberalismo, la crisis industrial
en Occidente y el colapso del sistema de Bretton
Woods.

Las discusiones que tienen que ver con el desa-
rrollo desigual de los procesos en el mundo, desde el
llamado Estado de Bienestar europeo, el fordismo,
el posfordismo, la globalizacién y el neoliberalismo,
presentaran caracteristicas diferenciadas tanto entre
las economias desarrolladas y dependientes como
dentro de las mismas economias dependientes. Por
el desarrollo histérico, contextos politicos institu-
cionales y dependencia de la trayectoria, tal como lo
mencionan Theodore, Peck y Brenner (2009) con la
nocién de neoliberalismo realmente existente. Por
ello, se podria discutir: ;cudles con las caracteristicas
de la financiarizacién realmente existente de las
economias dependientes? Retomamos la propuesta
de Jeff Powell,? en que las economfias dependientes
han desarrollado un proceso de financiarizacién
subordinada.

Financiarizacién subordinada

Se tiende a establecer generalizaciones concep-
tuales para el entendimiento y didlogo de las
caracteristicas de los distintos procesos que inciden

2 Segun Lapavitsas (2016), Jeff Powell sugirié por primera

vez (2013) el término “financiarizacién subordinada”.
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en la sociedad. Constituye una cuestién valida para
el entendimiento a diversas escalas, sin embargo, es
prudente detenerse en entender las generalizaciones
como aspectos bdsicos que describen un proceso,
contrario a descripcién de realidades. En un tra-
bajo sobre las variedades de la financiarizacién que
ocurren en los paises con economias avanzadas
(Estados Unidos, Inglaterra, Alemania, Francia
y Japén) Lapavitsas y Powell (2013) centran su
atencién en diferenciar las caracteristicas de la fi-
nanciarizacion entre esas economias. De la misma
manera, el concepto de financiarizacién subordina-
da parte de una generalizacion para distanciarse de
las caracteristicas de las economias avanzadas, pero
en el entendido que dentro de las economias depen-
dientes también hay diferencias. Mds que pensar
en la financiarizacién latinoamericana se puede
entender la financiarizacién realmente existente.
Retomando las diferencias entre el modo de
produccién fordista y su transicién al posfordismo
también podemos entender las diferencias con
las economias avanzadas. El incipiente modelo
fordista y la posterior flexibilizacién de las econo-
mias latinoamericanas, al pasar de un régimen de
industrializacién por sustitucién de importaciones,
que fortalecia el mercado interno, a una economia
de libre mercado, serd el contexto en el cual se ha
desarrollado el proceso de financiarizacién. Un
aspecto muy importante fue la modificacién de la
politica monetaria, al liberalizar la tasa de interés y
modificar el patrén de la moneda basada en el oro al
doélar. Fernandez y Aalbers (2020) establecen que el
elemento central de la financiarizacién subordinada
es el tipo de integracién de las periferias en las es-
tructuras monetarias jerarquicas globales, lo que da
forma al proceso de financiarizacién subordinada.
Algunos trabajos en América Latina resaltan esta
jerarquia monetaria. Socoloff (2019) argumenta
que el financiamiento, como parte del proceso de
financiarizacién de la vivienda, se encuentra histdri-
camente con limites estructurales en las economias
periféricas que tienen que ver con una moneda
subordinada en el sistema financiero internacional.
Pero también se pueden destacar otros elementos
que caracterizan la financiarizacién en economias
latinoamericanas. De esta manera, Tamaso y Penha
(2019) destacan dos peculiaridades de la financiari-
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zacién subordinada en Brasil, a saber: el alto nivel
de la tasa de interés y la inhibicién de la formacién
de mercados secundarios de otra naturaleza.

Por su parte, Harvey (2007) destaca que se ha
constituido una estructura internacional y nacional
que permite reducir los riesgos de los inversionistas
en las economias dependientes y evitar revueltas de
movimientos sociales. De esta manera, el programa
de ajuste estructural administrado por el comple-
jo Wall Street-Departamento del Tesoro-Fondo
Monetario Internacional (FMI) se preocupa de lo
primero mientras que la tarea del aparato estatal
es garantizar que no se produzca lo segundo. Por
ejemplo, el FMI cubre, lo mejor que puede, la expo-
sicién al riesgo y la incertidumbre de los mercados
financieros internacionales, tal sucedié con la crisis
de México en 1982, para lo cual se tuvo que hacer
frente a las graves pérdidas que sufrirfan entonces
los principales bancos de inversién de la ciudad
de Nueva York que sostenian la deuda mexicana
(Harvey, 2007).

Aunado alo anterior, la relacién centro-periferia
del proceso de financiarizacién, como ya se men-
ciond, se relaciona a la complejidad institucional
internacional. Como parte de la politica monetaria
y, en particular, para el otorgamiento de préstamos
internacionales del FMI, el Banco Mundial (BM)
o el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
se “recomendaba” a los paises de economia de-
pendiente fortalecer las reservas monetarias, por
supuesto en délares. Siguiendo tales recomen-
daciones, el gobierno de México ha aumentado
paulatinamente sus reservas mediante la compra de
bonos del Tesoro de los Estados Unidos de Nortea-
mérica (Grafica 1), lo que significa que México (y
varias economias dependientes latinoamericanas)
han estado financiando el déficit de los Estados
Unidos. De esta manera, la vasta acumulacién de
reservas (sobre todo en délares) es una consecuencia
directa de la creciente integracion financiera de las
economias capitalistas emergentes y de su naturale-
za subordinada (Kaltenbrunner y Painceira, 2018),
que, como ya se destacd, es el mecanismo principal
del proceso de financiarizacién subordinada (Fer-
nandez y Aalbers, 2020).

Bonizzi, Kaltenbrunner y Powell (2019) ex-
plican la financiarizacién subordinada a partir
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de la produccién, circulacién y finanzas. En la
primera, mencionan que las empresas con sede
en las economias “emergentes”, al insertarse en
la produccién internacional, su captura del valor
creado es menor que las empresas mds altas en la
jerarquia internacional y deben pagar mds para
cubrir el riesgo macroeconémico. En circulacién,
se desarrollan estrategias desde las economias avan-
zadas en las que el aumento del endeudamiento de
los hogares mantiene la demanda agregada, tal fue
el caso de la crisis de las hipotecas subprime, en el
cual se ampli6 el mercado hipotecario endeudando
a familias que adquirian una o varias viviendas y,
ademds, a las que no podian hacer frente a la deu-
da. Mientras que los niveles mds bajos de ingresos
y riqueza en las economias dependientes pueden
circunscribir dicho modelo, alentando el giro hacia
el crecimiento impulsado por las exportaciones
(bdsicamente como maquiladoras), un patrén
consistente con su posicién subordinada dentro
de las redes de produccién global. Esto, a su vez,
alienta el desarrollo de los mercados financieros
nacionales y puede ejercer una presion a la baja
sobre los salarios, los beneficios y los impuestos
que sustentan los sistemas de reproduccién social
(por ejemplo, sanidad, educacién, condiciones la-
borales, fondos de ahorro, etc.), alentando un giro
hacia la provisién de bienestar privado. Esta es la
forma en la cual las economias emergentes buscan
insertarse en la circulacién global, a través de los

bajos costos de mano de obra y los estimulos a las
empresas como la exencién de impuestos.
Finalmente, la posicién subordinada de las
economias dependientes en relacion con los mer-
cados de dinero y capital significa que las entradas
de capital son predominantemente a corto plazo,
buscando rendimientos financieros en lugar de
asumir un riesgo productivo. Los inversionistas
que participan en los mercados de economias
dependientes buscan evadir riesgos. Serd por eso
que el mercado de deuda hipotecaria en México
generada por los fondos publicos, segin agencias
calificadoras como Moody’s México, Fitch México
y Standard and Poors, tienen buena valoracién
(AAA). Esto indica que estos instrumentos bur-
satiles tienen una calidad de crédito mds fuerte,
asi como menor probabilidad de perdida de las
inversiones respecto a otras emisiones crediticias
nacionales, buscando la reduccién de riesgos, en
el entendido que son deudas que solo se otorgan
a partir del 30% del sueldo de los empleados, tal
como se verd mds adelante. Esta misma situacién,
mencionan los autores, sirve para consolidar ain
mds la posicién subordinada en la estructura global.
Los instrumentos desarrollados para la finan-
ciarizacion de la vivienda han alcanzado mercados
diversos, es decir, hipotecas para poblacién de bajos
ingresos. Rolnik (2017), retomando una cita de
Alphonse Allais, menciona: “Hay que buscar el
dinero donde estd: con los pobres. No es mucho
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lo que tienen, pero son muchos”, por ello, habria
que generar mecanismos para la financiarizacién de
los microfinanciamientos. El programa de vivienda
Minha Casa Minha Vida en Brasil y los fondos
publicos de vivienda en México (INFONAVIT y
FOVISSSTE) se han constituido como vias para
extender el financiamiento de la vivienda a las
poblaciones anteriormente excluidas, es decir, fue
principalmente un subsidio para las empresas de
construccién (Neto y Salinas, 2019). Este subsidio,
para el caso de México disminuyé en el dltimo se-
xenio, lo que repercutié en la quiebra de empresas,
una de las cuales fue la mayor constructora del pais
(Casas Geo).

Por lo anterior, siguiendo a Queiroz y otros
colegas (2020), la financiarizacién subordinada,
al ser un fenémeno global, corresponde a nuevas
modalidades de jerarquizacién, subordinacién y
dominacién en un contexto de légicas de poder
que rigen el capitalismo global.

Financiarizacién de la vivienda en México
Como parte de un desarrollo incipiente del Estado
benefactor, en 1943 se crea el Instituto Mexicano
del Seguro Social (IMSS) y en 1959 el Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado (ISSSTE). Estas instituciones se en-
cargarian de la gestion de las prestaciones sociales
(ahorro para el retiro, salud, pensiones, vivienda,
entre otros), para los trabajadores del sector privado
y del Estado, respectivamente. Para el tema de la vi-
vienda, en 1972 se crean dos instituciones ptblicas
constituyéndose como los mds importantes fondos
de ahorro solidario tripartita para trabajadores del
sector privado y del sector publico, dando origen
al INFONAVIT y FOVISSSTE. A través de estas
instituciones, el gobierno mexicano intenta cubrir
el acceso a la vivienda.

Las politicas neoliberales que se implementan
en México desde la década de los ochenta del siglo
pasado, implicaron diversas reformas que abrirfan
el camino para la financiarizacién de la economia
mexicana. Como se ha mencionado, los procesos
de resistencia, la institucionalidad previa, asi como
los aspectos culturales, han incidido en la trans-
formacién hacia una financiarizacién realmente
existente, a partir de lo cual se pretende analizar las
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caracteristicas de la financiarizacién de la vivienda
para el caso de México, diferenciando entre la fi-
nanciarizacion del mercado inmobiliario y del mer-
cado hipotecario, los cuales se han convertido en
el destino preferido de los capitales internacionales
(Abelldn, 2019). En este trabajo nos centraremos
en este tltimo proceso, destacando la titulizacién
de los BRH de los fondos publicos de vivienda.

Para lo anterior, es necesario destacar la impor-
tancia de distintas reformas, en el marco neoliberal
que han dinamizado este proceso de financiariza-
cién subordinada. Ademis del contexto internacio-
nal mencionado sobre la insercién y dependencia
a través de los acuerdos del Bretton Woods vy las
instituciones internacionales, a nivel nacional han
cobrado mucha importancia la retirada del Estado
de la produccién de vivienda (Puebla, 1999; Boils,
2004; Salinas, 2016), las reformas en politica ha-
bitacional y de los fondos publicos de vivienda,
reformas legales tales como la Ley de Impuesto
sobre la Renta (articulos 187 y 188), realizada en
2004, y la privatizacién de la gestién de fondos
de ahorro, conformado el Sistema de Ahorro para
el Retiro (SAR) en 1997, cuyas administradoras
participan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
con los recursos que provienen de los trabajadores,
los que pueden invertir en diversos instrumentos
financieros del mercado hipotecario.

El mercado hipotecario puede ser entendido
como aquel en el cual se implementa un marco
regulatorio para los préstamos, créditos y venta de
deuda hipotecaria, cuya garantia de pago se basa
en la hipoteca del bien inmueble. Una de sus ca-
racteristicas fue que no solo “facilitaron” la compra
de una vivienda, sino que también influyeron en
el aumento de los precios y, ademds, algo muy im-
portante, la expansién de este mercado ha incidido
en aumentar la propiedad privada de la vivienda
(Aalbers, 2008). Por lo anterior, el surgimiento de
los fondos publicos de vivienda fue para estimular
este mercado desde la década de los afios setenta
del siglo pasado.

En la dindmica del mercado hipotecario se des-
taca el procedimiento conocido como titulizacién,
entendiendo por ello la manera en la cual las insti-
tuciones no bancarias compran los portafolios de
los bancos e instituciones hipotecarias, es decir, los
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préstamos, y los revenden como titulos garantiza-
dos por hipotecas en el mercado de capitales-bolsa
de valores (Rolnik, 2017). Este proceso permite a
la institucién que origina y otorga el crédito capi-
talizarse para otorgar mds préstamos.

En México, desde el surgimiento del INFONA-
VIT y FOVISSSTE se implementé un sistema de
crédito para adquisicién de vivienda, destinado a
sectores de poblacién con empleo formal (asala-
riados). Es un sistema que ha presentado distintas
reformas (Salinas, 2016), pero lo nuevo o la modi-
ficacién asociada al proceso de fiananciarizacién es
cémo los fondos putblicos pueden vender la deuda
de los acreditados en la bolsa de valores a inver-
sionistas diversos, para adquirir mayor liquidez y
poder otorgar mayores créditos. Este proceso es el
que revisaremos a continuacion.

Certificados fiduciarios de los fondos piiblicos

de vivienda

En las tltimas dos décadas, la politica de vivienda
se ha caracterizado por la construccién masiva en
la periferia de ciudades grandes y medias. Segun
el INEGI hacia el afio 2015 existian 31 949 709
viviendas y una poblacién de 119 530 753 de
habitantes. La politica de vivienda se expresé6 en el
estimulo a la demanda mediante el otorgamiento
de créditos hipotecarios por parte de los fondos
publicos. El FOVISSSTE otorgé 1 155 379,
mientras que el INFONAVIT lo hizo con 7 222
319 créditos hipotecarios, durante el periodo 2000-
2018, cifra que representa el 73.67% y 79.60%,
respectivamente, de todos los créditos otorgados
desde sus origenes. La politica de construccién
masiva de vivienda en México se constituy6 como
un subsidio para las empresas constructoras, pues
mis alld de beneficiar a los acreditados, como se
enarbola en los discursos ptblicos, se les ha afectado
debido a que los créditos presentan elevadas tasas
de interés (similar a las bancarias) y, ademds, los
esquemas del interés de los créditos se calculan en
veces el salario minimo y en Unidades de Medida
Actualizada (UMA), cuyo monto estd vinculado al
salario minimo, lo cual es ajustable anualmente, es
decir, la deuda se incrementa cada afio al ajustarse
el incremento de dicho salario. De esta manera, los
pagos mensuales que se hacen se dirigen al pago de
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intereses mds que a capital, de ahi que el sistema
publico de crédito se prolonguen hasta 30 afios.
Esta estrategia, m4s alld de ser un mecanismo para
facilitar las condiciones de acceso a la vivienda,
forma parte de una estrategia de extraccién y ex-
plotacién de capital, lo que Lavaptistas denomina
expropiacion financiera (Lapavitsas, 2009, 2011).

La financiarizacién del mercado hipotecario se
aprecia en la titulizacién de los BRH de los fon-
dos publicos. La politica de construccién masiva,
iniciada a principios de siglo, vino acompanada
con el surgimiento de los bonos piblicos. El otor-
gamiento de créditos hipotecarios por parte de los
fondos publicos, desde sus origenes (en la década
de 1970) ha seguido el esquema tradicional del
mercado primario,? pero es hasta principios de este
siglo cuando se constituye el mercado secundario,*
es decir, cuando se generan los BRH. En 2004 el
INFONAVIT saca al mercado de valores los Cer-
tificados de Vivienda, conocidos como CEDEVIS
(los cuales incluyen Cedevis Tradicional, Cedevis
Total y Cedevis Total AG), mientras que FO-
VISSSTE emite los certificados llamados TFOVIS
(integrado por diversas emisiones bursitiles, tales
como FOVIHIT, TFOVIE, TFOVIS, TFOVICB
y FOVISCB).

De manera que el proceso de titulizacién (secu-
ritization), o también llamado bursatilizacién por
instituciones bancarias, se constituye dela siguiente
manera (Figura 1): un agente emisor (INFONA-
VIT o FOVISSSTE) cede la titularidad y propiedad
de algunos de sus activos a un intermediario para
que este emita certificados bursdtiles en las bolsas
de valores, este intermediario lo conforma la Banca
de Desarrollo Nacional Financiera (NAFINSA), los
cuales estdn respaldados por los activos del agente
emisor. La particularidad de este mecanismo o ins-
trumento financiero es que, para la generacion de
los bonos o certificados, se disocian los activos con

3 El esquema del mercado primario de hipotecas parte del

otorgamiento de nuevos créditos hipotecarios por parte de
instituciones financieras (bancos, fondos ptblicos, etcétera)
y el beneficiario o acreditado es quien recibe el crédito.

4 En el mercado secundario, las instituciones financieras
pueden vender parte de sus carteras hipotecarias en el mer-
cado de valores, es decir, lo que se conoce como titulizacién.
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Figura 1. Emisién de bonos (o certificados bursdtiles) respaldados por hipotecas. Fuente: e a partir de informe INFONAVIT

(2013).

mejor calificacién del agente emisor del resto, para
conformar un portafolio cuyos riesgos de inver-
sién sean menores (Banorte, 2014). Asi, el agente
emisor, al ceder la titularidad y la propiedad de los
activos al fideicomiso administrador (NAFINSA),
obtiene como contraparte el producto neto de la
colocacién o venta de los bonos, mientras que el
segundo, con el flujo de los recursos futuros gene-
rados por los activos del agente emisor, retribuye
a los inversionistas o tenedores, los rendimientos
por la adquisicién de los bonos.

Por otro lado, segtin los informes de INFONA-
VIT (2013), las agencias calificadoras de los BRH
han sido Moody’s, de México, Fitch México y
Standard & Poors, las cuales han emitido califica-
ciones “AAA”, indicando que estos instrumentos
bursdtiles tienen una calidad de crédito mds fuerte,
asi como menor probabilidad de pérdida de las
inversiones respecto a otras emisiones crediticias.
Esto serd un elemento muy importante para las exi-
gencias de los inversionistas internacionales, pues
las participaciones de inversionistas en economias
dependientes estardn determinadas segin existan
condiciones que minimicen los riesgos; parte de la
financiarizacién subordinada es generar los meca-
nismos que garanticen ganancias a los inversionistas

internacionales. ;Qué inversionistas invertirian en
BRH emitidas en economias dependientes con
altos riesgos?

Los bajos riesgos, razones por las cuales los
BRH son calificados como “AAA”, se deben a que
son créditos destinados a sectores de poblacién
asalariada, cuyas parcialidades mensuales de los
créditos no pueden superar el 30% de los ingresos
del empleado y, para otorgatle los créditos, se pre-
califican a los empleados con informacién sobre la
trayectoria laboral, edad e ingreso, y es asi como
se determina si son sujetos de crédito. En teorfa,
son créditos sin riesgo, aunque es sabido que la
inestabilidad macroeconémica y su impacto en el
desempleo son elementos que mantienen en riesgo
los BRH, pero dificilmente se pondrian a la venta
a inversionistas extranjeros créditos de alto riesgo
o subprime, como sucedié en los Estados Unidos
de Norteamérica generando la crisis inmobiliaria.

En la Griéfica 2 se puede observar el compor-
tamiento de los BRH emitidos por los fondos
publicos de vivienda, cuya participacién aumenta
de manera importante aquellos emitidos por el
INFONAVIT, mientras que los de FOVISSSTE
presentan cierta regularidad. Es importante des-
tacar que el objetivo de la emisién de los BRH es
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utilizar los recursos recibidos para otorgar mayor
cantidad de créditos con garantia hipotecaria a
mds trabajadores derechohabientes de los fondos
publicos. Esta titulizacién, con garantias a los
inversionistas, forma parte de la financiarizacién
subordinada y de la subsidiaridad estatal para
apoyar la dindmica inmobiliaria del sector privado,
cuyas consecuencias se han conformado como un
fracaso social (Paquette y Yescas, 2009; Janoschka
y Salinas, 2017).

De esta manera, el proceso de financiarizacién
de la vivienda y, de manera particular, la tituliza-
cién, son una muestra de los instrumentos utiliza-
dos por parte del Estado para generar un esquema
de traspaso de recursos publicos al sector privado,
con lo cual, es el Estado quien mantiene a flote
la dindmica del mercado inmobiliario. Esto ha
generado una expansion de las periferias urbanas
en ciudades medias y grandes, con problemidticas
diversas, en torno a la movilidad, transporte, vy,
sobre todo, con las condiciones de habitabilidad
(Salinas y Pardo, 2020). Una muestra de ello es el
problema del abandono de vivienda, que representa
un reto muy importante.

CONCLUSIONES

Las economias subdesarrolladas presentan ciertos
rasgos dentro del proceso global de financiariza-
cién, cuya dependencia se ha construido histé-

ricamente. Para Fernandez y Aalbers (2020) la
incrustacion de los paises de bajos ingresos en
relaciones financieras y monetarias globales des-
iguales crea una posicién de subordinacién. La
financiarizacién subordinada ha permitido que las
economias dependientes financien inversiones en
las economfas desarrolladas, como lo demuestra
la compra de deuda emitida por el Departamento
del Tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica
(Harvey, 2007; Kaltenbrunner y Painceira, 2018;
Fernandez y Aalbers, 2020), ademds se van creando
una serie de regulaciones de los mercados de valores
que garantizan los rendimientos a los inversionistas.

La financiarizacién subordinada de la vivienda,
para el caso de México, ha permitido, por un lado,
incentivar las empresas inmobiliarias mediante
la subsidiaridad estatal y, por otro lado, afectar
las condiciones de los trabajadores a partir de la
expropiacién financiera. El subsidio estatal a las
empresas privadas consiste en la conformacién del
sistema de créditos hipotecarios para la adquisiciéon
de vivienda por parte de los fondos publicos de
vivienda, que mediante la titulizacién permiten
emitir certificados bursdtiles de deuda hipotecaria
para poder financiar mds créditos a los trabajadores
del sector ptblico y privado, mientras se garantizan
rendimientos a los inversionistas a partir de un
fondo de proteccién de pagos, que cubre el 100%
de los créditos hipotecarios, y mediante una pre-
calificacion de los sujetos de crédito (siguiendo las
recomendaciones del Banco Mundial para reducir
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la cartera vencida de los fondos publicos). Mientras
que la expropiacién financiera se aprecia en las altas
tasas de interés y los reajustes anuales a los montos
de créditos hipotecarios otorgados, y que la priva-
tizacién del ahorro para el retiro ha permitido que
las administradoras de los fondos pueden invertir
en el mercado hipotecario.

La financiarizacién subordinada de la vivienda
y el Estado subsidiario permitieron incrementar
el mercado de vivienda social en las Gltimas dos
décadas, lo que representd un fracaso en términos
de condiciones de habitabilidad y de desarrollo
urbano. La politica de vivienda actualmente,
con este proceso de titulizacién del mercado de
vivienda social, se estd volcando a subsidiar al
mercado inmobiliario destinado a poblacién de
ingresos medios y altos a partir de la generacién
de instrumentos financieros, como los Fideicomiso
de Inversién en Bienes Raices (FIBRAS). Cobra
mucho sentido los cuestionamientos expuestos por
Madden y Marcuse (2018): ;qué tan cierto es que
una politica de vivienda busque terminar con los
problemas en torno a la vivienda?
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