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Resumen

En las ultimas décadas, América Latina ha
mostrado los evidentes impactos y efectos de la
financiarizacion de la vivienda. Sin embargo,
este fenomeno no ha sido homogéneo, pues su
desarrollo ha estado determinado por las distintas
trayectorias politicas e institucionales que el
capitalismo financiero ha adquirido en cada region.
De acuerdo con esta constatacion, este articulo
propone analizar comparativamente las situaciones
de Chile y Venezuela. Estos paises han representado
modelos particulares de desarrollo: mientras Chile
se adhiere a politicas neoliberales, Venezuela
abraza el socialismo de la Revolucion bolivariana.
Para llevar a cabo este analisis, se propuso una
metodologia comparativa sobre diversos ejes de
analisis. Los resultados evidencian las trayectorias
y modelos de capitalismo financiero desarrollados
en Chile y Venezuela. Se concluye que ambos
paises exhiben distintos niveles de integracion a las
dinamicas de financiarizacion de la vivienda: Chile
evidencia una insercién avanzada, mientras que
Venezuela presenta una integracion limitada a este
proceso. Este ultimo pais, al igual que un numero
importante de casos en la region, expresarian las
variedades de financiarizacion presentes en América
Latina, permitiendo ampliar la discusion sobre las
caracteristicas que asumiria este proceso en esta

geografia del sur global.
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Abstract

In recent decades, Latin America has shown the
impacts and effects of the process of housing
financialization. This phenomenon, however, has
not been homogeneous, as its development has
been determined by the political and corporate
trajectories that financial capitalism has undertaken
in each region. In line with this observation, this
article proposes a comparative analysis of the
situations in Chile and Venezuela. These countries
have represented distinctive models of development:
while Chile adheres to neoliberal policies, Venezuela
embraces the socialism of the Bolivarian Revolution.
In order to carry out this analysis, a comparative
methodology was proposed based on diverse
axes of analysis. The results reveal the trajectories
and models of financial capitalism developed in
Chile and Venezuela. It is concluded that both
countries present different levels of integration to
the dynamics of housing financialization: Chile
evinces an advanced insertion, whilst Venezuela
exhibits a limited integration to this process.
The latter country, like an important number of
cases in the region, would express the varieties of
financialization present in Latin America, enabling
a broader discussion about the characteristics that
this process would assume in this geography of the
Global South

Varieties of Housing
Financialization in Latin
America: A Comparative
Analysis Between Chile
and Venezuela (2000-2015)
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Introduccion

En el ultimo tiempo ha proliferado un arduo debate respecto a la relacion entre los procesos de
financiarizacion de los paises del norte global y sus periferias, asi como también en torno a las diferencias
entre las distintas geografias constitutivas del sur global (Fernandez y Aalbers, 2020). Esto no solo ha
posibilitado evidenciar las variedades de financiarizacion desplegadas en un sistema inmobiliario financiero
de alcance global, sino también explorar, mas alla de la diada norte/sur, las complejas relaciones de dominio
o subordinacion econdmica articuladas entre distintas geografias (Aalbers et al., 2020).

En la actualidad, existe abundante literatura en torno a las dimensiones en las que se expresan los
impactos y las consecuencias del proceso de financiarizacion de la vivienda en América Latina. Estos trabajos
se han centrado en distintos ambitos: mecanismos y herramientas legales (Bastourre y Zeolla, 2018; Sanfelici
y Halbert, 2019); mercado inmobiliario (David, 2017; Gasic, 2018), y provision de vivienda social (Hidalgo
Dattwyler et al., 2019; Rolnik, 2019), entre otros. Sin duda, se trata de contribuciones que han permitido
comprender mejor este fenomeno; no obstante, han sido menores los esfuerzos por profundizar en las diversas
trayectorias de la financiarizacion de la vivienda presentes en la region.

Esta afirmacion cobra sentido en la medida en que estos procesos no han sido homogéneos. Muy por
el contrario, se han vinculado a los distintos caminos que el capitalismo financiero ha recorrido en cada pais
(Fernandez y Aalbers, 2020). Los diferentes bloques geopoliticos e ideologias habitacionales (Hidalgo Dattwyler
et al., 2020) han demarcado las rutas politicas e institucionales del capitalismo financiero en América Latina,
lo que por consiguiente ha redundado en procesos divergentes y variados de la financiarizacion de la vivienda
en la region.

En este contexto, Chile y Venezuela constituyen dos casos que representan diferentes modelos de
desarrollo. Por un lado, Chile encarna una trayectoria de supuesto éxito, vinculada a la implementacion
de politicas neoliberales. Estas reformas, iniciadas durante la década de los ochenta, y profundizadas y
diversificadas décadas mas tarde, promovieron el protagonismo de actores privados (sector inmobiliario,
constructivo y financiero) en las dinamicas de la produccion urbana (Hidalgo, 2002; Mattos, 1999). De
esta manera, se propiciaron procesos combinados de financiarizacion de la vivienda, aunque con distintas
intensidades y disparidades territoriales, tanto en la produccion (oferta inmobiliaria) como en el consumo
(demanda inmobiliaria) (Cattaneo Pineda, 2011; Gasic, 2018; Santana-Rivas, 2020), con consecuentes impactos
en el desarrollo del espacio metropolitano (Mattos, 2014, 2016).

Por otro lado, el segundo caso, Venezuela, encarna un modelo de politicas inspiradas en la construccion
del socialismo del siglo XXI, e iniciadas por la Revolucion bolivariana de Hugo Chavez a fines de la década de
los noventa. En este sentido, un eje estratégico de este proyecto politico ha sido la promocion de la vivienda
y la posibilidad de recuperar la centralidad de su produccion, por medio del protagonismo del Estado y de
los movimientos sociales (Cariola et al., 2015; Torres et al., 2017). Estas politicas, no obstante, han tenido que
coexistir con los ciclos ascendentes y descendentes de la renta petrolera, producto de la crisis politica y social
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que ha afectado al pais, con significativos impactos en su mercado inmobiliario (Carvallo et al., 2012; Garay,
2016) y con la posibilidad de una emergente financiarizacion de la vivienda y el espacio urbano. En este
contexto, a pesar del interés general suscitado por la Revolucion bolivariana, este aspecto ha sido escasamente
abordado, a pesar de que puede aportar importantes insumos acerca de uno de los procesos politicos mas
debatidos de América Latina.

El presente trabajo se propone, justamente, profundizar en las trayectorias de la financiarizacion de
la vivienda en Chile y Venezuela, mediante una metodologia comparativa, sustentada en un analisis sobre
distintos ejes estratégicos, en un periodo comprendido entre 2000 y 2015, con el fin de aportar al debate
sobre las variedades de este fendmeno en una geografia relevante del sur global, como lo es América Latina.
Para ello, primero se desarrollara un balance de la literatura en torno a la financiarizaciéon de la vivienda
en América Latina. Luego, se describiran las principales decisiones metodologicas de la investigacion. En
el tercer apartado, se expondra un analisis macro-comparativo entre paises de la region, para luego —en la
cuarta seccion— analizar las trayectorias particulares de Chile y Venezuela. En el quinto apartado, se realizara
un analisis integrado para estos dos casos a través de distintos ejes estratégicos. Finalmente, se procedera a
discutir las principales conclusiones del trabajo.

LA FINANCIARIZACION DE LA VIVIENDA EN EL SUR GLOBAL: APORTES Y DEBATES
DESDE AMERICA LATINA

Existe una amplia literatura que ha buscado distinguir los impactos de la financiarizacién econémica
entre los paises ubicados en el centro de la economia mundial o norte global —como Europa, EE. UU. y
Australia— y los paises pertenecientes a circuitos econdmicos periféricos (Fernandez y Aalbers, 2020; Shimbo
y Rufino, 2019; Socoloff, 2019). Todo ello, a partir del reconocimiento de la diversidad de trayectorias —
en ciudades, paises y regiones— de un modelo econoémico global que no ha sido homogéneo (Aalbers et
al., 2020). En esta aproximacion, se enmarca una discusion general sobre las “variedades de capitalismo
residencial” (Schwartz y Seabrooke, 2009), la cual se propone entender las caracteristicas del despliegue del
capitalismo de la vivienda a nivel global, a través de la compresion de la relacion entre las particularidades
de los sistemas nacionales de vivienda y sus formas de financiamiento en cada pais y region. Lo anterior ha
sido complementado recientemente por la importancia que tendrian las finanzas globales con los sistemas
nacionales de vivienda (Fernandez y Aalbers, 2016), y mas recientemente, con sus diferencias entre los paises
del sur y norte global (Fernandez y Aalbers, 2020) lo que se ha propuesto como “variedades de capitalismo
financiarizado” (Fernandez y Aalbers, 2016, 2020). En este contexto, se han propuesto diversas categorias
para comprender la heterogeneidad de los procesos que la financiarizacion puede asumir: financiarizacion
periférica (Torija y Gottschalk, 2018); financiarizacion desigual y combinada (Fernandez y Aalbers, 2020);
financiarizacion variada y desigual (Socoloff, 2019). Tales aproximaciones se proponen evidenciar el papel
subordinado que los paises de la periferia econdmica juegan en los procesos globales.
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En este contexto, la financiarizacion se ha convertido en una dimension estratégica para comprender
los cambios en la provision de vivienda en el sur global (Aalbers et al., 2020), ya que estos serian cambios
vinculados a las caracteristicas que ha adoptado el capitalismo financiero en los distintos paises y geografias
del sur global (Fernandez y Aalbers, 2020). Asi, autores como Fernandez y Aalbers (2020), en base a una
propuesta anterior de Nolke, et al. (2015), proponen una serie de tipologias para comprender esta relacion. De
acuerdo con ellos, las denominadas “economias dependientes” representan la integracion subordinada de los
paises de Europa central y oriental, respecto a las economias europeas desarrolladas. Se caracterizarian por ser
economias muy abiertas, con una fuerte presencia de inversiones extranjeras y un sector financiero comandado
por filiales de bancos igualmente extranjeros. Esto facilita su incorporacion a los circuitos economicos globales,
pero a la vez deviene en una dependencia de las inversiones y corporaciones multinacionales foraneas.
Asimismo, proponen la nocién de “economias de mercado dirigidas por el Estado”, conformadas por las
grandes economias emergentes situadas por fuera del ntucleo central de la economia global. A diferencia del
modelo anterior, estas estan conducidas por una élite nacional que ejerce el poder por medio de la articulacion
politica entre mercado y Estado. En este sentido, el control empresarial de las instituciones estatales se lleva
a cabo mediante la propiedad directa o indirecta. En estas economias los bancos e instituciones financieras
nacionales —como los fondos de pensiones— también son fundamentales en la provision de crédito. Este
modelo esta representado por Brasil, India y China, pero también por Turquia, Malasia, Tailandia, Chile,
Rusia y Sudafrica. Muchos de estos paises emergentes del sur global presentan mayor dinamismo que la
propia periferia del norte global. Finalmente, los autores discuten las llamadas “economias de mercado menos
financiarizadas”, las que comprenden paises de bajos ingresos, donde el desarrollo financiero promovido por
el Estado todavia es limitado (Fernandez y Aalbers, 2020). En este sentido, poco se ha debatido acerca de
si estas tipologias de capitalismo financiero son pertinentes o no para comprender los procesos acontecidos
propiamente en la region.

A su vez, algunos investigadores han planteado que, en los ultimos quince anos, se han configurado
distintos bloques geopoliticos en América Latina, representativos de distintas ideologias habitacionales que
se expresan en dos modelos de provision de vivienda social (Hidalgo Dattwyler et al., 2020). Estos autores
proponen en primer lugar los “Estados desarrollistas”, conformados por Argentina, Brasil y Venezuela, y
agrupados bajo el alero del Mercosur. Estos serian Estados que promueven una retérica antineoliberal y, a la
vez, una orientacion progresista en sus politicas de vivienda social. En segundo lugar, aparecen en la discusion
los “Estados neoliberales”, representados por Chile, Colombia y México, y articulados por medio de la Alianza
del Pacifico. Aqui se trataria de Estados inspirados por una matriz neoliberal, centrada en la preponderancia
del mercado en la provision de vivienda social. A pesar de las diferencias, en ambos modelos se ha reconocido
una “convergencia neoliberal” en las politicas habitacionales, dada por el énfasis asignado a la propiedad
privada, a la periferizacion de la vivienda social y al protagonismo del Estado como facilitador de la expansion
de los negocios inmobiliarios (Hidalgo Dattwyler et al., 2020). En este contexto, surge la necesidad de explorar
y debatir respecto a la supuesta convergencia de los procesos de financiarizacion de la vivienda en los paises
de la region. Es por ello que situaremos a Chile como un modelo de desarrollo neoliberal y —conscientes de
las divergencias con Brasil y Argentina— situaremos a Venezuela como un modelo de desarrollo socialista.
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En el marco de esta discusion, es preciso mencionar también la emergencia de investigaciones recientes
que examinan las distintas dimensiones y consecuencias de los procesos de financiarizacion de la vivienda en
América Latina. Con importantes matices dependiendo del patis, los analisis dan cuenta de las contradicciones
y tensiones del modelo de produccion habitacional dominante (Hidalgo Dattwyler et al., 2019; Rolnik, 2019;
Shimbo y Rufino, 2019), y exponen la creciente interrelacion entre el sector inmobiliario, el sistema financiero
y los subsidios estatales (Rolnik, 2019), como también el transito desde las logicas de rentabilidad tradicionales
del sector inmobiliario hacia las logicas financieras de rentabilidad y liquidez impuestas por los mercados de
capitales (Hidalgo Dattwyler et al., 2019).

En este sentido, se han evidenciado los mecanismos legales y las herramientas financieras sobre los
que se apoyan los procesos de la financiarizacion de la vivienda. Pues, a pesar de que los grados de apertura
e integracion financiera de América Latina y el Caribe son menores que en otras economias emergentes
(Bastourre y Zeolla, 2018), se han desarrollado diversos instrumentos que permiten capturar capitales
financieros globales para la promocién de la inversiéon inmobiliaria local. La “politica de instrumentos de
financiarizacion” (financializing policy instruments) (Sanfelici y Halbert, 2019) se puede traducir en asociaciones
publico-privadas; estas alianzas han sido promovidas por distintos gobiernos en la region que —mas alla de
sus orientaciones politicas— propician el desarrollo de diversos instrumentos juridicos y financieros para
convertir las infraestructuras urbanas en productos de inversion (Sanfelici y Halbert, 2019).

En este sentido, uno de los instrumentos mas difundidos es el “Real Estate Investment Trust” (REIT),
que ha tenido distintos impactos y efectos en los mercados inmobiliarios de los paises analizados. Por ejemplo,
en Brasil los REIT (fundos de investimento imobiliario, FII) fueron creados en 1993 y tuvieron un crecimiento
lento, hasta que los bancos minoristas y las organizaciones financieras lograron atraer a las élites urbanas
como principales inversionistas, por medio de campanas de marketing, promocion y educacion financiera.
Esto favorecio un crecimiento exponencial, en el que alrededor de tres cuartas partes del capital invertido
para el periodo 2009-2013 provino de dichas élites (Sanfelici y Halbert, 2019). Del mismo modo, en México
los REIT (fideicomisos de inversion en bienes raices, FIBRA) fueron creados en 2011 y han evidenciado un
crecimiento importante que ha permitido a capitales mexicanos, estadounidenses y espafioles —mediante
complejos instrumentos financieros— invertir en el desarrollo de proyectos a gran escala en la Ciudad de
México (Delgadillo, 2016). En Argentina, en tanto, se ha observado un crecimiento bajo de este tipo de
instrumentos inmobiliarios. Alli, han sido otras herramientas financieras —particularmente, los préstamos a
corto plazo— las que han propulsado el proceso de financiarizacion de la vivienda (Socoloff, 2019).

Por otro lado, la literatura también ha dado cuenta del vinculo entre los procesos de financiarizacion y
las dinamicas del mercado inmobiliario en las ciudades de la region. En particular, esta literatura ha abordado
las distintas estrategias empleadas por desarrolladores inmobiliarios y financieros (David, 2017; Gasic, 2018;
Sanfelici y Halbert, 2019; Stroher, 2019). Sin ir mas lejos, un hecho comun ha sido la presion ejercida por
estos agentes desarrolladores para adaptar leyes a su favor (Sanfelici y Halbert, 2019; Stroher, 2019). A ello se
suman, también, la estrategia de compra y reserva de suelo urbano para la produccion de vivienda, por parte
de entidades financieras tales como bancos y aseguradoras (Gasic, 2018), junto con la emergencia de un nuevo
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actor en la cadena de valor del sector inmobiliario, el “desarrollador-plataforma”, que ha permitido canalizar
las inversiones internacionales en las ciudades de la region (David, 2017). Ciertamente, todos estos fenomenos
han tenido una injerencia significativa en las dinamicas de los sistemas urbanos metropolitanos (Mattos,
2014, 2016). Piénsese, por ejemplo, en el desarrollo de una gran infraestructura asociada a la promocion
de servicios y consumo (centros comerciales, hipermercados, hoteleria o edificios corporativos), y al uso
residencial (condominios cerrados y vivienda social). Todas estas variables han complejizado el modelo de
crecimiento tradicional de las ciudades latinoamericanas, evidenciandose, hoy, procesos combinados, tanto
de crecimiento en extension en las periferias de las ciudades, como de concentracion y verticalizacion de la
vivienda y de servicios en los antiguos centros urbanos (Mattos, 2014, 2016).

Finalmente, se ha discutido criticamente en torno al modelo de titularizacion de hipotecas promovido
por las politicas de vivienda social en distintos paises de la region (Hidalgo Dattwyler et al., 2019; Rolnik, 2019).
También ha saltado a la palestra la valorizacion economica de los actores privados (empresas constructoras
e inmobiliarias), producto de la asignacion de subsidios estatales para el desarrollo de vivienda social a gran
escala (Shimbo y Rufino, 2019). Lo anterior, aunque con distintos matices por cada pais, se ha vinculado
directamente a los marcos politicos desde donde se han desarrollado los sistemas nacionales de vivienda
social.

En suma, el presente trabajo se sitta en estas discusiones, reconociendo a la financiarizacion de
la vivienda como el proceso mediado tanto por las caracteristicas de los modelos nacionales de vivienda,
sus formas de financiamiento y su relacion con finanzas internacionales, las que promueven la creciente
transformacion de los inmuebles residenciales en activos financieros, con consecuentes impactos para los
grupos de menores ingresos en los paises de la region. Este sentido, reconociéndolo como un proceso complejo
y multifacético, entendemos no ha sido homogéneo; muy por el contrario, ha estado mediado también por las
distintas trayectorias politicas e institucionales de los paises, donde se ha expresado en distintas dimensiones
(herramientas e instrumentos legales, en el mercado inmobiliario y en la provision de vivienda social) tal
como hemos revisado en este apartado. Ahora bien, tal como sefnialan Fernandez y Aalbers (2020) la intencion
de este trabajo no es comprobar la existencia o la ausencia de la financiarizacion de la vivienda en los paises
seleccionados, sino explorar los matices de esta, asi como sus contradicciones y bifurcaciones en esta desigual
geografia del sur global. A continuacion, se presentan las principales decisiones metodologicas, que permiten
aproximarnos a lo anterior.

Carroza-Athens, N. (2022). Variedades de financiarizacion de la vivienda en América Latina: un analisis comparado entre Chile y
Venezuela (2000-2015). Revista INVI, 37(105), 98-123. https://doi.org/10.5354/0718-8358.2022.63800




revistainvi

Metodologia

La presente investigacion se propuso comprender la diversidad de modalidades de financiarizacion
de la vivienda en América Latina, contrastando los procesos acontecidos en Chile y Venezuela. Para ello,
se planted una estrategia metodologica comparativa que posibilita, por medio del estudio de caso, generar
conocimiento sobre una tematica que no ha sido suficientemente abordada en la region.

Este trabajo se sittia en una importante y larga tradicion de estudios comparados en el campo del
urbanismo (Smith, 1991). En los ultimos anos, estos trabajos han sido revisitados y debatidos, debido a la
necesidad de reconocer el privilegio epistémico de las experiencias urbanas del norte global y su contribucion
a la teoria urbana. De igual forma, tales aportes han sido recuperados con el fin de examinar los limites
metodologicos del ejercicio comparativo entre experiencias urbanas diversas (Jazeel, 2019; McFarlane, 2010;
Robinson, 2016).

En este sentido, el objetivo de esta contribucion es, por una parte, aportar conocimiento a una
significativa genealogia de estudios focalizados en el sur global, en especial, en América Latina; y, por otra,
ahondar en “otras geografias” (Roy, 2013), por medio del analisis del caso de Venezuela. Con ello, se busca
contribuir a descentrar el conocimiento generado en la propia region.

Laestrategia de comparacion se baso en tres grandes dimensiones. En primer lugar, se realizé un analisis
macro-comparativo entre paises seleccionados de la region, sobre la base de un estudio similar realizado por
Fernandez y Aalbers (2020), que contrasté 13 paises pertenecientes a distintas geografias del sur global. Esto
permitio contextualizar el proceso de la financiarizacion en los paises de la region, y, mas especificamente,
entender las diferencias entre Chile y Venezuela. Para ello, se utilizaron distintos indicadores, como el Indice
de Desarrollo Financiero (Svirydzenka, 2016), una de las mediciones comparativas mas completas para las
actividades financieras (Fernandez y Aalbers, 2020), incluyendo mas de una veintena de variables, este indice
analiza los mercados y las instituciones financieras en mas de 158 paises.

Del mismo modo, se incorpor6 una de las dimensiones predilectas y mas utilizadas en investigaciones
sobre el tema: el financiamiento de la vivienda (Fernandez y Aalbers, 2016, 2020; Schwartz y Seabrooke,
2009). A través de la variable “monto total de préstamos hipotecarios para vivienda como porcentaje del
PIB”, se busca comprender la proporcion de los préstamos hipotecarios en relacion a la economia en cada
pais. Segun Schwartz y Seabrooke (2009) esta variable es un proxis para comprender parte de los sistemas
de financiamiento de la vivienda, los cuales tienen importantes consecuencias causales con la estructura
macro-econdmica, estabilidad social y el comportamiento politico de los paises. Asi, esta medida permite
estratificar a los distintos paises y sus economias, en relacion a la proporcion de sus hipotecas (Fernandez y
Aalbers, 2016, 2020; Schwartz y Seabrooke, 2009). Esta variable fue extraida del proyecto Housing Finance
Information Network (HOFINET),' quizas la base de datos mas consistentes para analizar la financiarizacion
de la vivienda en el mundo, pero poco explorada en trabajos sobre paises de la region.

1 Para mayor informacion, véase: http:/hofinet.org
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La segunda dimension se baso en un analisis especifico de cada pais, con el fin de profundizar, en cada
caso, en las distintas trayectorias y procesos ligados a la financiarizacion de la vivienda. Con ese proposito, se
recopilaron y analizaron distintas fuentes secundarias. Este ejercicio implico revisar investigaciones en torno
al tema, pero también otras vinculadas a la vivienda y a la ciudad, con el fin de comprender las particularidades
de las distintas trayectorias politicas e institucionales de los procesos de financiarizacion.

Finalmente, la tercera dimension consistié en una comparacion sobre la base de tres ejes de analisis,
producto de las distintas trayectorias, pero también de los diferentes ambitos en los cuales se ha expresado:
(@) herramientas e instrumentos de la financiarizacion; (b) la financiarizacion del mercado inmobiliario, y (c)
procesos de financiarizacion en la provision de vivienda social. Estos tres ejes posibilitaron el reconocimiento
de las diferencias y similitudes del proceso en los dos casos de estudio, Chile y Venezuela.

En definitiva, la propuesta metodologica comparativa de este trabajo articulé un analisis macro-
comparativo, una revision de las trayectorias de la financiarizacion por cada pais y un analisis comparativo
conformado por tres ejes estratégicos. En este punto, cabe precisar que esta propuesta reconoce los casos de
Chile y Venezuela como objetos de estudio con mérito propio y equivalentes en trascendencia. Sin embargo, es
fundamental senalar la diferencia en cuanto al tratamiento de las fuentes bibliograficas relativas a cada caso.
Pues, mientras el caso de Chile concentra un importante numero de investigaciones vinculadas al fenémeno,
las fuentes de informacion son mas escasas y discontinuas en el caso de Venezuela, en especial, desde 2014,
cuando la crisis econémica y social se profundiza. Por esto mismo, combinar fuentes de diversa naturaleza
resulté fundamental para examinar la tematica de la financiarizacion de la vivienda en el contexto actual de
aquel pais. De este modo, en la presentacion de resultados, se diferenciaran las distintas fuentes analizadas.

Las variedades de financiarizacion de la vivienda en América
Latina: un contexto

En las dos ultimas décadas se ha hecho evidente un aumento sostenido en el monto de los préstamos
hipotecarios, como proporcion del PIB, en la mayoria de los paises de la region. Aunque con magnitudes
disimiles por cada pais, esto da cuenta no solo del grado de penetracion de este proceso, sino también de las
diversas trayectorias acontecidas en los paises de América Latina.

Como se senala en la Figura 1, a nivel regional, Chile lidera la insercion en este fenémeno y
representa, en 2018, un monto de préstamos hipotecarios que es el 25% de su PIB. Esta cifra expresa —
como se describirda mas adelante— una trayectoria determinada tanto por las caracteristicas de su modelo
de desarrollo economico, como por la naturaleza de sus politicas habitacionales desplegadas en las tltimas
décadas. A Chile, lo secundan México, Brasil, Pert y Venezuela, aunque manteniendo una proporcion de
préstamos por debajo del 10%. Luego, surge un tercer grupo de paises, integrado por Uruguay, Paraguay y
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Ecuador, que mantienen o incrementan levemente su proporcion de préstamos, sin superar el 5% de su PIB.
Es importante mencionar que estos valores son muy inferiores a los montos evidenciados por los paises del
ntcleo central de la economia global (Fernandez y Aalbers, 2020).

Ahora bien, entre los anos 2000-2015, Chile y Venezuela presentan procesos dispares. Pese a que
ambos incrementan su proporcion de préstamos hipotecarios, sus magnitudes son disimiles. Asi, mientras el
primero casi triplica su deuda en el periodo seleccionado, llegando a representar el 21% en 2015, el segundo
solo la duplica, representando el 7,5% en el mismo ano.

Figura 1.
Monto total de préstamos hipotecarios como porcentaje del PIB, paises seleccionados en
América Latina.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos extraidos de Proyecto Housing Finance Information Network.
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Como es de esperar, la proporcion de los préstamos hipotecarios en la economia de cada pais también
tiene relacion directa con el grado de desarrollo financiero. Tal como se indica en la Figura 2, la mayoria de los
paises presentan un vinculo reciproco entre estas dos dimensiones. Por un lado, se observa un primer grupo
de paises con altos niveles de préstamos hipotecarios en relacion a su PIB y de desarrollo financiero, integrado
por Chile y Colombia. Por otro, un segundo grupo, conformado por la mayoria de los paises de la region que
se caracterizan por la tendencia inversa.

Solo Meéxico, Brasil y Peru se eximen de esta relacion, esgrimiendo niveles altos de desarrollo
financiero, pero una proporcion de préstamos hipotecarios relativamente baja.

Figura 2.
Préstamos hipotecarios como porcentaje del PIB vs. Indice de desarrollo financiero,
paises seleccionados en América Latina.
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Fuente: elaboracion propia sobre la base del monto total de préstamos hipotecarios para vivienda como % del PIB, 2015,
extraidos desde la base de datos del Housing Finance Information Network y el indice de desarrollo financiero, afio
2013, de Svirydzenka (2016).
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A su vez, las cifras permiten sefialar que no existe una relacion reciproca entre la proporcion de
préstamos hipotecarios y los ingresos per capita por paises (Figura 3), como si se ha demostrado para otro
conjunto de paises del sur global (Fernandez y Aalbers, 2020). En efecto, los casos de Uruguay y Chile
son emblematicos, ya que ambos concentran los mayores ingresos per capita de la region y, no obstante,
representan una proporcion de préstamos hipotecarios completamente disimiles. Esta tendencia se replica
también para los paises de ingresos medios y bajos.

Figura 3.
Deuda hipotecaria como porcentaje del PIB vs. PIB per cdpita, paises seleccionados en
América Latina.
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Fuente: elaboracion propia sobre la base del monto total de préstamos hipotecarios para vivienda como % del PIB,
extraidos desde la base de datos del proyecto Housing Finance Information Network y del PIB per capita en dolares
corrientes, ano 2013, extraidos de la base de datos del Banco Mundial.
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A partir de la evidencia reseniada hasta aqui, se pueden reconocer al menos dos tipos de economias
financieras en América Latina: Por un lado, el grupo de paises, conformado por Chile, Colombia, Brasil, México
y Perti, que se caracteriza por mostrar altos niveles de desarrollo financiero y niveles altos o intermedios de
préstamos hipotecarios. Todos ellos coinciden con regimenes de politicas neoliberales en el ambito de la
vivienda (Hidalgo Dattwyler et al., 2020) y con caracteristicas cercanas a las economias dirigidas por el Estado
(Fernandez y Aalbers, 2020). Por otro lado, emerge un segundo grupo, conformado por el resto de los paises
de la region, que se caracteriza por representar niveles bajos de desarrollo financiero y una proporcion baja
o media de préstamos hipotecarios. Este grupo, vinculados a las caracteristicas de “economias de mercado
menos financierizadas” (Fernandez y Aalbers, 2020) lo integran proyectos politicos tan diversos como Bolivia,
Venezuela, Bolivia, Uruguay, Ecuador, Paraguay y Argentina. Dada la heterogeneidad de ingresos reconocidos
en este tltimo grupo, es posible precisar y ampliar las propuestas presentadas para el sur global por Fernandez
y Aalbers (2020), tema que retomaremos mas adelante.

Situados aca y atendiendo a la diversidad de procesos politicos y econémicos evidenciados en los
paises de la region, adentrarnos en el caso Chile y Venezuela —los cuales representan bien estos contrastes—
nos permitira profundizar en la diversidad de trayectorias politicas e institucionales de la financiarizacion
presentes en América Latina.

LA FINANCIARIZACION DE LA VIVIENDA EN CHILE: siISTEMA DE AFP vy DEUDA
HIPOTECARIA

Como ya hemos senalado, Chile ha promovido un modelo de financiarizacion tnico en la region en las
ultimas décadas. Un modelo que encuentra sus fundamentos en las reformas sociales, econdémicas y urbanas
iniciadas en un contexto de dictadura civico-militar, durante los setenta y ochenta, pero profundizadas,
corregidas y adaptadas durante las décadas posteriores. Son aquellas reformas las que permiten comprender
el contexto actual desde donde se han impulsado las transformaciones principales de su patrén de produccion
de vivienda y ciudad.

En efecto, expresadas en diversos instrumentos y mecanismos politico-técnicos de inspiracion
neoliberal, estas reformas reposicionan y relevan el rol del sector privado en la constitucion de la produccion
urbana (Hidalgo, 2002; Mattos, 1999). Entre tales reformas, destacamos tres que, de manera articulada,
tuvieron relacion directa con la promocion de la financiarizacion de la vivienda.

Durante la década de los ochenta, la reforma de liberacion del mercado de suelo trasformo la nocion
de suelo. Hasta ese entonces, este era regulado y garantizado por el Estado, pero, de ahi en mas, paso a
ser concebido como un bien obtenido y transado en el mercado. Este cambio convirti¢ al sector privado
(constructoras y promotores inmobiliarios) en un actor estratégico en la tenencia, compra y venta de terrenos
urbanos (Sabatini, 2000). A pesar que ya se habian propiciado incentivos para la liberacion del mercado de
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suelo antes de esta reforma (Gasic, 2018), esta politica avalo la participacion futura de fondos de inversion
inmobiliaria en la promocion de proyectos residenciales (Cattaneo Pineda, 2011).

Paralelamente, en la misma década de los ochenta, se desarrollaron los cimientos para una nueva
politica habitacional que planted la mediacion del sector inmobiliario, constructivo y financiero en la
produccion habitacional, por medio de un sistema de subsidios estatales a los grupos de menores ingresos.
El objetivo del sistema consistio en asegurar la produccion de vivienda, con énfasis en la masividad por
sobre la cualidad y calidad (Rodriguez y Sugranyes, 2004; Tironi, 2003). Se trata de una politica sostenida
sobre la base de una subjetividad, la cual promueve mediante el ahorro y la capacidad de endeudamiento, el
supuesto del esfuerzo individual para la concrecion de la vivienda. Esto constituye un aspecto fundamental
para comprender tanto la generacion de distintos instrumentos de deuda hipotecaria como los niveles de
endeudamiento actuales y distintivos del caso chileno (Santana-Rivas, 2020).

Finalmente, es importante destacar que tanto las diversas modificaciones en el mercado de capitales
durante la década de los ochenta, como la diversificacion y complejizacion de instrumentos financieros en la
década posterior, permitieron consolidar el ensamble entre el mercado financiero y el inmobiliario (Cattaneo
Pineda, 2011).

En este contexto, una de las caracteristicas distintivas del modelo chileno ha sido el impacto que tuvo
la transformacion, del sistema de pensiones a un sistema de capitalizacion individual, mediante la creacion de
las AFP (administradoras de fondos de pensiones) como mecanismos estratégicos para solventar el mercado
de capitales nacionales (Cattaneo Pineda, 2011; Santana-Rivas, 2020). La compra de deuda hipotecaria por
parte de inversionistas fue una politica de escaso éxito, que debio ser absorbida casi cabalmente por el Estado
—la compra de letras hipotecarias fue ejecutada por el Banco Estado (Santana-Rivas, 2020)—. Pero, creadas
ya las AFP, una importante porcion del capital recolectado mediante este sistema se destiné a la compra de
letras hipotecarias, constituyéndose, por lo tanto, en un pilar fundamental en la promocion del sistema de
financiamiento de la vivienda (Cattaneo Pineda, 2011; Santana-Rivas, 2020). Se estima que, a comienzos de la
década de los ochenta, el portafolio de inversiones de las administradoras estaba compuesto por un 42,9% de
letras hipotecarias (Cattaneo Pineda, 2011).

Ahora bien, no fue hasta los anos noventa que se consolidé un nuevo modelo de produccion de
ciudad, sostenido por una diversificacion y complejizacion mayor de los instrumentos financieros, que, a
su vez, permitio fortalecer mas aun la relacion entre mercado financiero e inmobiliario (Cattaneo Pineda,
2011). Durante esta década, se promovieron variados mecanismos y herramientas legales que posibilitaron
diversos procesos: aperturas en la bolsa de desarrolladores inmobiliarios y constructoras (Cattaneo Pineda,
2011; Gasic, 2018); aumento de facilidades de financiamiento para la creacién de nuevos fondos de inversion
inmobiliarios (Cattaneo Pineda, 2011); aparicion de nuevos inversionistas institucionales como las companias
de seguros (Gasic, 2018); creacion o adquisicion de firmas inmobiliarias por parte de holdings financieros
(Cattaneo Pineda, 2011); y desarrollo de nuevos instrumentos de deuda hipotecaria (Santana-Rivas, 2020).
Estas transformaciones fueron estimuladas tanto por la demanda de los fondos de pensiones, que requerian
nuevas formas de diversificacion de activos (Cattaneo Pineda, 2011; Santana-Rivas, 2020), como también por

Carroza-Athens, N. (2022). Variedades de financiarizacion de la vivienda en América Latina: un analisis comparado entre Chile y
Venezuela (2000-2015). Revista INVI, 37(105), 98-123. https://doi.org/10.5354/0718-8358.2022.63800




revistainvi

la influencia de la banca espanola, que promovio nuevos instrumentos financieros, tales como los fondos de
desarrollo inmobiliario destinados a conjuntos residenciales (Cattaneo Pineda, 2011). Y, sumado a esto, los
nuevos instrumentos de titulos de deuda (Santana-Rivas, 2020). En las siguientes décadas, estos instrumentos
fomentaron distintos ambitos en los cuales se ha expresado la financiarizacion de la vivienda.

De acuerdo con Cattaneo Pineda (2011), se pueden identificar dos generaciones de fondos de inversion
inmobiliaria privada de vivienda. Una primera generacion en los afios ochenta, con una cartera diversificada
de inversiones: participacion en sociedades inmobiliarias, adquisicion de oficinas y proyectos residenciales,
entre otros. Y, una segunda generacion, en los noventa y en los primeros anos de la década siguiente, con
fondos de inversion concentrados principalmente en el desarrollo de proyectos residenciales. Estos proyectos
han favorecido la verticalizacion y renovacion de espacios centrales en la ciudad de Santiago, en desmedro de
los procesos de suburbanizacion de la vivienda en la periferia de la ciudad (Cattaneo Pineda, 2011). Segun
algunas fuentes, se estima que el sector financiero aporté mas del 60% de la inversion en vivienda privada
en la década de los ochenta, y mantuvo una contribucion del 44% a principios de los 2000 (Cattaneo Pineda,
2011).

Gasic (2018), en tanto, sefialalaimportancia de la participacion de las sociedades de capital inmobiliario
y financiero en la compra y venta de terrenos en la ciudad de Santiago, alcanzando, entre 2010-2015, el 70%
de las transacciones realizadas por sociedades en el mercado de suelo.

Durante este periodo, también empieza a tornarse evidente otra de las particularidades del caso chileno:
los crecientes niveles de deuda hipotecaria. Un hecho ligado ciertamente a la promocion de las politicas de
subsidio a la demanda para el acceso a la vivienda, que se han constituido como un modelo emblematico de la
region. Como ya se ha esbozado, el Estado incentivo la participacion de grupos inmobiliarios y constructoras,
a través de subsidios —o apoyos economicos— que permitiesen a los grupos de menores ingresos acceder
a la vivienda. Aunque cada programa difiere en lo especifico, por lo general, los beneficiarios de la politica
deben contar con un ahorro previo y el saldo, entre el subsidio y el ahorro, debe ser absorbido por un crédito
bancario (Hidalgo, 2002; Santana-Rivas, 2020).

Si hasta fines de la década de los noventa los principales instrumentos de deuda habitacional habian
sido las letras hipotecarias y los mutuos hipotecarios endosables, con la creacion de los mutuos hipotecarios
no endosables, se masifica el acceso al crédito barato o una “rebancarizacion” de la deuda hipotecaria
(Santana-Rivas, 2020). Se estima que, entre el ano 2004 y 2015, se da un crecimiento sostenido de este
nuevo instrumento de deuda, en reemplazo de los anteriores. De hecho, en la actualidad, este es el principal
instrumento de la financiarizacion de la vivienda en Chile (Santana-Rivas, 2020).

En definitiva, desde la década de los ochenta, el porcentaje de deuda hipotecaria, respecto del PIB
nacional, no ha descendido bajo el 5%, y ha exhibido un crecimiento acelerado desde finales de los noventa
(Santana-Rivas, 2020). Mas atn, en 2018, Chile ha llegado a convertirse en el pais latinoamericano con
mayor proporcion de deuda hipotecaria. Ciertamente, esto ultimo ha devenido en una de las expresiones mas
consistentes de la financiarizacion de la vivienda en Chile.
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LA FINANCIARIZACION DE LA VIVIENDA EN VENEZUELA: RENTA PETROLERA, CRISIS Y
MERCADO INMOBILIARIO

En las altimas décadas, se ha promovido en Venezuela un modelo de financiarizacion ineludiblemente
vinculado a las politicas economicas y de vivienda desarrolladas por la Revolucion bolivariana. En este
sentido, una de las particularidades del caso venezolano es que el proceso de financiarizacion de la vivienda
se explica mas por la relacion intrinseca entre la expansion y contraccion del mercado inmobiliario y los ciclos
ascendentes y descendentes de la renta petrolera (Carvallo et al., 2012), que por la promocion especifica de
politicas e instrumentos financieros en el contexto del proyecto socialista del siglo XXI.

Asi, desde mediados de los anos ochenta hasta finales de la primera década del siglo XXI, se evidencia
un aumento constante y creciente del valor de los inmuebles residenciales, que coincide con el ciclo ascendente
de la renta petrolera en el pais. Segin Garay (2016), entre 1986 y 2011, el valor de la venta de los apartamentos
en Caracas se triplico. Esta tendencia al alza solo fue interrumpida por la crisis bancaria de los afios 1994 y
1995 y la crisis politica de los afios 2002 y 2003 que terminé con el intento de golpe de Estado a Hugo Chavez.
Lo anterior, por cierto, agravo el historico problema de acceso habitacional de los grupos mas pobres y medios
en el pais (Cariola et al., 2015). En esta misma linea, de acuerdo con Carvallo et al. (2012), la promocion de
politicas fiscales expansivas y el control del cambio monetario, en el contexto de auge de la renta petrolera,
propulso el crecimiento acelerado de los precios de los inmuebles.

Sin embargo, estos ciclos ascendentes en el mercado inmobiliario tuvieron como contrapartida los
ciclos descendentes. La crisis macroecondmica acontecida en Venezuela ha tenido una incidencia directa en
la inestabilidad financiera y de los precios de la vivienda (Carvallo y Pagliacci, 2016). Aunque los inmuebles
aumentaron su precio hasta el ano 2011, la depreciacion del bolivar (con respecto al délar) a partir del 2012,
junto con la profunda recesion econémica iniciada en 2014, causaron una importante caida en los precios de
los departamentos (Garay, 2016). Aunque parezca contradictorio, a partir de 2017, y en el marco de esta crisis
econdmica, Caracas se ha posicionado como un lugar atractivo para la realizacion de inversiones inmobiliarias.
Segun el “Worldwide Cost of Living 2018” (Economist Intelligence Unit, 2018), la ciudad conforma uno de
los lugares mas economicos del mundo en materia inmobiliaria. Este mismo afo, el mercado inmobiliario
venezolano alcanzoé su valor mas bajo en décadas, comparable solo con los afios de la crisis bancaria (1994
y 1995); hoy dia, el valor del metro cuadrado se encuentra cerca de los 1.000 délares, muy lejos de los 5.500
dolares del 2012 (“Aseguran que es el momento”, 2018).

A su vez, en Venezuela, los REIT se sostienen sobre la base de la Ley de Mercados de Capitales
promulgada el afio 1988, y actualizada en 2015. Esta ley permite la creacion de productos financiarizados
dedicados al mercado inmobiliario. Estos productos no presentan restricciones, al contrario, gozan de
importantes beneficios fiscales, tal como los REIT de cualquier parte del mundo (Garay, 2016). Uno de los
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REIT venezolanos mas importantes, el Fondo de Valores Inmobiliarios SACA,* propone, en su plan estratégico
del periodo 2018-2024, la creacion de un fondo financiero que permita proteger el capital de inversionistas
locales, y generar liquidez mediante activos inmobiliarios. Segun sus palabras “no se trata de un negocio
inmobiliario sino de dar liquidez (cashflow) a un negocio netamente financiero” (INVICA, 2018). No obstante,
debido a la inestabilidad politica y economica del pais, el desarrollo de los productos de inversion inmobiliaria
en el mercado de capitales es todavia una tarea pendiente (Garay, 2016).

Distintos medios de comunicacion, internacionales y nacionales, han dado cuenta de las oportunidades
de inversion surgidas en el contexto de crisis econémica, destacando las posibilidades de revalorizacion en
el mediano y largo plazo (Soto, 2018) principalmente enfocadas en inversiones en departamentos de lujo,
centros comerciales, oficinas y hoteles ubicados en Caracas (“El negocio redondo”, 2017) Se trataria de una
reactivacion de distintos sectores de la ciudad, como el proyecto Recreo, de la empresa espaniola Melia, el
cual integraria un hotel boutique, un centro comercial y una torre de oficinas (Garcia, 2017) en el barrio de
La Castellana. Otro ejemplo lo constituye la construccion de 73 edificios en el sector de Las Mercedes (“El
mercado inmobiliario de Venezuela”, 2018). Entre las razones para explicar este fenémeno, se encuentra la
sobreoferta de espacios de lujo o terrenos sin explotar, debido a la emigracion masiva de venezolanos, lo que
ha provocado el descenso de los precios (“Aseguran que es el momento”, 2018). También se ha planteado que
las inversiones inmobiliarias conforman un refugio en medio de la fuerte devaluacion de la moneda local (“El
negocio redondo”, 2017).

Stmese a lo anterior, el hecho de que las politicas de vivienda social, promovidas durante la Revolucion
bolivariana, se sustentan en la centralidad del Estado, dejando al margen al sector financiero e inmobiliario
privado, a diferencia de lo que ocurre en la gran mayoria de los paises de la region. Asi, por ejemplo, en 2011,
se crea —desde el Ministerio del Poder Popular para el Habitat y Vivienda— el programa la Gran Mision
Vivienda Venezuela (GMVV) como respuesta a la demanda historica de vivienda de los sectores populares
—vya en 2011, se estimaba un déficit de tres millones de viviendas a nivel nacional (Cariola et al., 2015)—
. La GMVYV inicié una construccion masiva y acelerada de viviendas sociales, donde el Estado desarrollo
capacidades a nivel constructivo e inmobiliario (generalmente externalizadas al mercado), creandose, con
ello, inéditos marcos juridicos y coincidiendo su financiamiento con el boom de la renta petrolera. Las familias
beneficiaras de la GMVV consiguen su vivienda sin hipoteca, combinando distintas formas de tenencia de la
propiedad. Esta politica habitacional se ha convertido en un contrapunto singular en relaciéon con las politicas
de vivienda social en la region: la cobertura y las ventajas de localizacion de los proyectos surgidos bajo el
alero de esta iniciativa serian inimaginables bajo otro modelo (Cariola et al., 2015).

Ahora bien, el que no se registren ni la entrega de hipotecas a la poblacion mas pobre a través de
instituciones estatales o financieras, ni la titularizacion de hipotecas —como en otros paises de la region—,
no significa la inexistencia de procesos de financiarizacion de la vivienda. Al contrario, como se ha senialado,

2 Instancia dedicada a la administracion, compra, alquiler y venta de bienes de inmuebles, como también a las operaciones en el mercado de capitales.
Se enfoca en tres areas de negocios: el sector de centros comerciales y afines; el negocio de oficinas y estacionamientos; y, las finanzas corporativas
propias y de terceros, tanto en renta fija como variable.
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la experiencia venezolana parece representar una diversidad de procesos de inversion inmobiliaria (Aalbers
et al., 2020), tanto de capitales nacionales como internacionales, en un contexto de crisis y caida de la renta
petrolera, soporte fundamental del desarrollo econdémico del pats.

ANALISIS INTEGRADO: TRAYECTORIAS DIVERGENTES, ¢{PROCESOS CONVERGENTES?

Las diferentes expresiones de la financiarizacion de la vivienda, reconocidas a nivel global, han abierto
el debate respecto a una supuesta convergencia de este fenomeno en diversos paises o regiones. Y este debate
se ha incrementado, a pesar de la divergencia en las trayectorias politicas e institucionales del capitalismo
financiero entre el norte y el sur globales, asi como también entre los distintos paises constitutivos del sur
global (Fernandez y Aalbers, 2020). De esta forma, contrastar las trayectorias de Chile y Venezuela es un
aporte a la discusion en torno a la hipotética convergencia de estos procesos en América Latina.

En términos comparativos, los indicadores analizados, tanto para Chile como Venezuela representan
distintos modelos o variedades de financiarizacion de la vivienda. Esto ultimo se ha expresado en distintos
niveles de desarrollo financiero, proporcion de préstamos hipotecarios y niveles de ingresos per capita. Aun
mas, es posible posicionar al caso chileno como una de las economias mas integradas a las dinamicas de la
financiarizacion de la vivienda en la region. A su vez, el caso venezolano —a diferencia de lo que se podria
conjeturar— no constituye la economia menos financiarizada de la region. Muy por el contrario, supera a
paises como Uruguay, Ecuador, Paraguay y Argentina.

Es posible, a su vez, reconocer el desarrollo de distintas herramientas de financiarizacion en ambos
paises. No obstante, tanto sus alcances como repercusiones son disimiles. Chile ha representado un modelo
de promocion de politicas e instrumentos proclives a suscitar la integracion de los mercados inmobiliario y
financiero, mediante diversas estrategias: la flexibilizacion y el perfeccionamiento de sus marcos normativos;
la constitucion de regimenes fiscales favorables para inversores; y el aseguramiento de condiciones propicias
para inversionistas nacionales e internacionales (Cattaneo Pineda, 2011). Al contrario de lo que se podria
suponer, Venezuela también cuenta con una institucionalidad que ampara la promocion de la financiarizacion
(Garay, 2016), sin embargo, la falta de fomento por parte del Estado, junto con su propia inestabilidad politica
y economica, han consolidado una institucionalidad debilitada.

Es también posible observar impactos significativos en los mercados inmobiliarios en los dos paises.
En Chile se reconoce la participacion de fondos de inversion inmobiliaria en diversos ambitos: proyectos
de vivienda privada (Cattaneo Pineda, 2011), compra y venta de suelo urbano (Gasic, 2018) y participacion
en instrumentos de deuda hipotecaria (Santana-Rivas, 2020). Aunque la evidencia es menos consistente y
no se puede relacionar directamente a procesos de financiarizacion de la vivienda, en Venezuela se puede
apreciar un aumento en el valor de las viviendas (Garay, 2016). Ademas, se constato la promocion de fondos de
inversion inmobiliaria nacionales e internacionales en el desarrollo de infraestructura de consumo y servicios
de lujo (centros comerciales, hoteles y oficinas). No obstante, los contextos donde han transcurrido estos
procesos han sido disimiles y se vinculan con ciclos econémicos particulares.
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Tabla 1.

Comparacion por dimensiones de la financiarizacion de la vivienda.

Dimension

Venezuela

Herramientas e
instrumentos de la
financiarizaciéon

Gran desarrollo de productos de inversion
inmobiliaria en el mercado de capitales.
Sucesivas reformas, mejoras y diversificacion
de los instrumentos financieros.
Institucionalidad financiera consolidada.

Bajo desarrollo de productos de inversion
inmobiliaria en el mercado de capitales.
Instrumentos financieros poco desarrollados
e implementados. Institucionalidad financiera
debilitada.

Financiarizacion del
mercado inmobiliario

Mercado inmobiliario de crecimiento sostenido
y constante. Se evidencia un crecimiento
continuo tanto del precio del suelo urbano
como del valor de los inmuebles.

Se reconoce la participacion de agentes
financieros, tanto en la tenencia, compra
y venta de suelo urbano, como en el
financiamiento de la oferta inmobiliaria.

Mercado inmobiliario determinado por

los ciclos de crecimiento o contraccion
econdmica. Periodo ascendente, aumento en
el valor de las viviendas y canalizacion de la
liquidez local en inversiones inmobiliarias.
Ciclo descendente, disminucion de los valores
de las viviendas, e inversiones internacionales
y nacionales en infraestructura de consumo y
servicios de lujo (centros comerciales, hoteles
y oficinas) en areas centrales.

Procesos de
financiarizacion en la
provision de vivienda
social

Rol subsidiario del Estado en la provision

de vivienda social. Financiamiento mixto,
estatal (subsidios) e individual (ahorros), con
focalizacion. Grupos beneficiarios adquieren
vivienda con deuda hipotecaria. Bajos niveles
de securitizacion.

Rol central del Estado en la provision de
vivienda social. Financiamiento estatal.
Sin focalizacion. Grupos beneficiarios
adquieren vivienda sin deuda hipotecaria.
Financiamiento dependiente de la renta
petrolera.

Fuente: elaboracion propia.
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Finalmente, es imprescindible contrastar la importancia de los modelos de politica habitacional en la
ampliacion o reduccion de los procesos de financiarizacion de la vivienda social en los sectores de bajos ingresos.
En este sentido, el pilar de la politica de vivienda social de Chile ha sido el endeudamiento de las familias
beneficiarias. En distintos periodos y con diferentes instrumentos (Santana-Rivas, 2020), la consolidacion de
esta politica ha favorecido el desarrollo de procesos de financiarizacion. En cambio, Venezuela ha desarrollado
una politica que permite a las familias beneficiarias acceder a la vivienda sin deuda hipotecaria (Cariola et al.,
2015). Esto, sin embargo, no significa que en este pais no se estén desarrollando, de manera paralela, otros
procesos aun no evidenciados.

Es posible, entonces, reconocer en ambos paises distintos niveles de integracion en las dinamicas
de financiarizacion de la vivienda. Mientras Chile se caracteriza por una insercion avanzada, Venezuela
sobresale por una integracion limitada —tal como ocurre en un ntmero importante de paises de la region—.
En otras palabras, la evidencia hasta aqui presentada no permite afirmar la convergencia de los procesos de
financiarizacion de la vivienda acaecidos en ambos paises.

Conclusiones

Los procesos de financiarizacion de la vivienda reconocidos en Chile y Venezuela permiten promover
el debate sobre la diversidad de factores y caracteristicas que dichos procesos conllevan en América Latina.

Los hallazgos dan cuenta de un crecimiento progresivo de la proporcion de préstamos hipotecarios en
las ultimas dos décadas en la mayoria de los paises de la region. Lo anterior ha tenido una relacion reciproca
con los distintos grados de desarrollo de los mercados e instituciones financieras, aunque, llamativamente, no
coincide con los niveles de ingreso per capita de cada pais. Por un lado, se reconocioé dos grupos, el primero
conformado por Chile, Colombia, Brasil, México y Peru, los cuales coinciden con regimenes de politicas
neoliberales en el ambito de la vivienda (Hidalgo Dattwyler et al., 2020) y con caracteristicas cercanas a
las economias dirigidas por el Estado (Fernandez y Aalbers, 2020). Y por otro, un segundo caracterizado
por “economias de mercado menos financiarizadas”, las cuales dada su heterogeneidad de ingresos podrian
dividirse en dos subgrupos: economias menos financiarizadas de bajos ingresos (Bolivia, Paraguay y Ecuador)
y economias menos financiarizadas de altos ingresos (Uruguay, Argentina y Venezuela). Esto ultimo plantea
un contrapunto significativo para diferenciar el caso de América Latina respecto de otras geografias del sur
global, donde se reconoci6 una relacion reciproca entre los niveles de deuda hipotecaria y los ingresos per
capita por pais (Fernandez y Aalbers, 2020).

En este contexto, Chile y Venezuela representan diferentes bloques geopoliticos e ideologias
habitacionales en la region (Hidalgo Dattwyler et al., 2020). Chile encarna una trayectoria de éxito en la
promocion de politicas neoliberales. Es asi como la introduccion de un conjunto de reformas facilito el
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ensamblaje del mercado inmobiliario con el financiero (Cattaneo Pineda, 2011), pudiéndose constatar este
hecho en las distintas etapas de la produccion inmobiliaria. Asi, este sector tendria injerencia en ambitos tales
como la tenencia, compra y venta de suelo urbano (Gasic, 2018), el financiamiento de proyectos residenciales
(Cattaneo Pineda, 2011) y el aumento de la deuda hipotecaria en los sectores de mas bajos ingresos —primeros
beneficiarios de las politicas de vivienda social— (Hidalgo, 2002; Santana-Rivas, 2020). Esto tltimo representa
una de las expresiones mas distintivas de los procesos de financiarizacion de la vivienda del pais.

En Venezuela, en tanto, la fuerte dependencia a la actividad extractiva, dependiente de la demanda de
los mercados internacionales, ha generado una conexion ineludible entre los ciclos ascendentes y descendentes
de la renta petrolera, las politicas econdmicas desarrolladas por la Revolucion bolivariana y los procesos de
financiarizacion de la vivienda. En este sentido, los hallazgos identifican dos periodos: El primer momento
observado esta caracterizado por un ciclo ascendente de la renta petrolera; aqui fue posible reconocer un hoom
inmobiliario, estimulado por las politicas restrictivas y proteccionistas del gobierno. Este auge se tradujo en
una canalizacion del ahorro local hacia el sector inmobiliario con una participacion activa de los capitales
nacionales, y en paralelo, una produccion creciente de la produccion de vivienda publica. El segundo periodo
en cuestion esta vinculado a un ciclo descendente de la renta petrolera. Se trata de un periodo caracterizado
por la atraccion de capitales internacionales en busca de oportunidades de inversion y de capitales nacionales
que ven en las inversiones inmobiliarias una estrategia de refugio para los procesos de devaluacion de la
moneda local, desarrollandose una gran infraestructura de consumo y servicios, sobre todo en Caracas.
Paralelamente, se manifestaron dificultades en la produccion de vivienda publica. Sin embargo, a diferencia
de otros paises latinoamericanos —y particularmente de Chile—, la financiarizacion de la vivienda a través
de la politica habitacional atin no se ha concretado.

Los casos analizados también permiten entender las distintas actuaciones por parte de los Estados
y de los actores privados en la promocion de la financiarizacion de la vivienda. Las trayectorias de los paises
expuestos con mayores detalles —Chile y Venezuela— ilustran politicas con diversos acentos: por un lado,
la accion deliberada del Estado en el impulso y desarrollo de instrumentos y herramientas financieras que
potencian la participacion de actores privados en las distintas etapas de la produccion habitacional; y, por
otro, una actuacion debilitada y desdibujada en la promocion de este proceso. Asimismo, ambos ejemplos
ilustran la manera en que inciden los contextos de bonanza y de crisis economica en la financiarizacion y de
estabilidad y fortaleza en la institucionalidad financiera.

Estos resultados permiten evidenciar las disimiles trayectorias y modelos de capitalismo financiero
desarrollados en Chile y Venezuela. De manera singular, a partir de los antecedentes documentados, se pueden
reconocer tres aristas del fenomeno estudiado: (a) la manera en que los Estados involucrados promocionan
distintas herramientas e instrumentos financieros; (b) los disimiles impactos de tales instrumentos en el
mercado inmobiliario y en la desigual provision de viviendas sociales; y () los distintos grados de integracion
de los paises de la region a las dindamicas de la financiarizacion de la vivienda.

En suma, todos estos hallazgos permiten aseverar que las consecuencias de los procesos de
financiarizacion no han sido homogéneas. Por el contrario, las consecuencias han sido tan diversas que
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permiten comprender las divergencias en las trayectorias politicas de los paises de la region. De esta forma,
Chile se caracterizaria por una insercion consolidada en los procesos de financiarizacion, coincidente con
lo que han experimentado otros paises latinoamericanos que han asumido posiciones neoliberales y formas
comunes de concebir la relacion entre economia y Estado (Fernandez y Aalbers, 2020). Es mas, como punta
de lanza de la region, presenta caracteristicas mas adelantadas que varios paises pertenecientes al norte global,
tal como senala Fernandez y Aalbers (2020) —en cuanto “economias dependientes’, proceso representativo
de algunos paises de Europa central y oriental. Venezuela, en cambio, representaria una insercion limitada,
similar a las “economias menos financiarizadas” y coherente con lo que diagnostica Socoloff (2019) en su
revision de la situacion de otros paises de la region cuyas politicas difieren de aquellas adoptadas por Chile.

Finalmente, el panorama aqui trazado permite sopesar las diversas caras que los procesos de
financiarizacion de la vivienda asumen en Ameérica Latina y que, por lo mismo, no pueden explicarse solo
desde perspectivas dicotomicas (Fernandez y Aalbers, 2020). En este sentido, es posible reconocer, en la
misma region, procesos alternadamente semejantes a paises del norte, como también procesos inherentes a las
regiones del sur global. Aunque esto no elude la histérica posicion de subordinacion geopolitica de la region,
particularmente, en el ambito de la financiarizacion de la vivienda, paises como Chile, parecen no estar
siendo completamente explicados a través del binario norte/sur. Del mismo modo, los paises que representan
procesos caracteristicos de las regiones del sur global -como Venezuela- al parecer son mas heterogéneos y
representan una mayor diversidad de trayectorias politicas e institucionales de lo que se conoce en un examen
superficial. De este modo, resulta imperativo profundizar en proyectos politicos y econdmicos tan disimiles
como los de Uruguay, Bolivia, Argentina o Paraguay, los cuales patentizan cuan importante es explicar la
diversidad interna de este proceso. Lo anterior, ciertamente, se constituye como una invitacion para realizar
investigaciones que permitan sopesar una mayor comprension del fenémeno en curso en la region.
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