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RESUMEN

La financiarizacion de las infraestructuras en México y América Latina constituye un proceso
mediante el cual estos activos, tradicionalmente orientados a la provision de bienes publicos,
se reconfiguran como vehiculos de valorizacién y reproduccién del capital. El objetivo de este
articulo es examinar los principales instrumentos financieros que facilitan la participacién del
capital privado en el financiamiento de proyectos de infraestructura, evaluando sus implicaciones
econdémicas y territoriales. La metodologia se basa en un anilisis documental y bibliografico
de literatura especializada, marcos normativos y reportes institucionales, complementado con
ejemplos comparativos de experiencias regionales (México, Argentina, Brasil, Chile y Colom-
bia). Los resultados indican que si bien estos mecanismos contribuyen a movilizar inversiones
de largo plazo y a diversificar fuentes de financiamiento, desplazan la l6gica del bienestar co-
lectivo hacia criterios de rentabilidad financiera, generan riesgos derivados de la volatilidad de
los mercados y profundizan desigualdades socioterritoriales. Se concluye sobre la necesidad de
una regulacién estatal robusta, orientada a redistribuir beneficios y mitigar asimetrias.

ABSTRACT

The financialization of infrastructure in Mexico and Latin America constitutes a process
through which these assets, traditionally oriented toward the provision of public goods, are
reconfigured as vehicles for capital valorization and accumulation. The aim of this article is
to examine the main financial instruments that facilitate private capital participation in the
financing of infrastructure projects, while assessing their economic and territorial implica-
tions. The methodology is based on a documentary and bibliographic analysis of specialized
literature, regulatory frameworks, and institutional reports, complemented by comparative
examples from regional experiences (Mexico, Argentina, Brazil, Chile, and Colombia). The
findings indicate that although these mechanisms contribute to mobilizing long-term invest-
ments and diversifying funding sources, they also displace the logic of collective welfare in favor
of financial profitability criteria, generate risks associated with market volatility, and deepen
socio-territorial inequalities. The article concludes on the need for robust state regulation
aimed at redistributing benefits and mitigating asymmetries.

REsumo

A financeirizagdo das infraestruturas no México e na América Latina é um processo pelo qual
esses ativos, tradicionalmente orientados para a provisio de bens publicos, sdo reconfigurados em
veiculos de valorizagido e reprodugio do capital. O objetivo deste artigo é examinar os principais
instrumentos financeiros que facilitam a participagio do capital privado no financiamento de
projetos de infraestrutura, avaliando suas implica¢oes econdmicas e territoriais. A metodologia
baseia-se em uma anilise documental e bibliogrifica da literatura especializada, em marcos
regulatérios e relatdrios institucionais, complementados por exemplos comparativos de expe-
riéncias regionais (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia e México). Os resultados indicam que,
embora esses mecanismos contribuam para mobilizar investimentos de longo prazo e diversiticar
as fontes de financiamento, também deslocam a légica do bem-estar coletivo para critérios de
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rentabilidade financeira, geram riscos derivados da volatilidade do mercado e aprofundam as
desigualdades socioterritoriais. Conclui-se sobre a necessidade de uma regulamentagio estatal
robusta destinada a redistribuir beneficios e mitigar assimetrias.

Introduccion al fenémeno
de la financiarizacion de
infraestructuras

El objetivo del presente articulo es exa-
minar los procesos de financiarizacion de
las infraestructuras en América Latina,
poniendo especial atencién en los instru-
mentos financieros que han facilitado la
creciente incorporacion del capital privado
en su desarrollo. El estudio se sustenta en
un abordaje metodolégico de caracter do-
cumental y bibliografico, que integra lite-
ratura especializada, marcos normativos y
reportes institucionales, complementado
con la revisiéon comparativa de experien-
cias regionales. Desde la perspectiva de los
antecedentes, se inscribe en el contexto
de las reformas estructurales iniciadas en
la década de 1980, las cuales redefinie-
ron el papel del Estado y consolidaron la
centralidad de los mercados financieros
en la provisiéon de infraestructura. De
este modo, el andlisis no solo describe
los mecanismos predominantes, sino que
evalta sus implicaciones econémicas y
territoriales, aportando elementos criti-
cos para comprender la reconfiguracién
contemporanea de la relaciéon entre in-
fraestructura, capital y funcién publica.
En las tiltimas décadas, los procesos de
reestructuracion econémica y territorial

han dado lugar a nuevas formas de orga-
nizacion urbana que trascienden el marco
de la planificaciéon tradicional. En este
contexto, emerge la nocién de ciudad
neoliberal, la cual alude a la creciente
centralidad de los mercados financieros
e inmobiliarios en la configuracién del
espacio urbano, asi como a la redefini-
cién del papel del Estado en funcion de
estrategias orientadas a la competitividad
y la atracciéon de capital (Harvey, 2005;
Brenner & Theodore, 2002). Mis que
un simple modelo de gestiéon urbana,
este concepto remite a un entramado de
practicas institucionales, normativas y
politicas que transforman las infraestruc-
turas en activos de inversion y convier-
ten a la ciudad en una plataforma para la
valorizacion del capital, reproduciendo
dindmicas de exclusiéon y profundizando
el desarrollo geografico inequitativo y
desigual (Peck ez al., 2013; Rolnik, 2019).

Las infraestructuras constituyen la ba-
se material de la economia urbana, la cual
permite el desarrollo de las actividades
productivas, reduciendo su costo y me-
jorando la competitividad del territorio.
Sin embargo, la inversion pubica en este
sector tiene un impacto diferenciado en la
poblacién, convirtiéndose en un subsidio
para el capital y reproduciéndose asi las re-
laciones de poder y los privilegios de clase.
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Tradicionalmente, dichas inversiones han
corrido a cargo de las instancias federa-
les, regionales o locales con el respaldo
del gobierno central, mientras que ahora
el capital privado emplea instrumentos
financieros para canalizar inversiones en
infraestructura publica, lo que conlleva
implicaciones territoriales, econémicas
y sociales. A partir de estas dindmicas,
identificamos a los beneficiarios de la
financiarizacién de las infraestructuras,
con el fin de saber si efectivamente se
estimula el desarrollo productivo, con-
cluyendo que dicho proceso privilegia,
en primera instancia, la reproduccion del
capital, en tanto que los beneficios socia-
les dependeran de la justa distribucion de
las cargas y los beneficios derivados tanto
de la instalaciéon como de la operacion de
dichas infraestructuras.

Segun Serebrisky y colaboradores
(2015), los paises latinoamericanos ne-
cesitan alcanzar un indice de crecimiento
econdémico sostenido para poder operar
politicas de desarrollo social efectivas y
avanzar hacia la integracion regional. Para
ello, se necesitan infraestructuras que ga-
ranticen la prestacion de los servicios de
forma eficiente y eficaz. En ese sentido, el
financiamiento de proyectos de largo pla-
zo ha requerido que los gobiernos locales
exploren mecanismos de financiamiento
como son los préstamos estructurados,
la venta de bonos en mercados de deuda
con recursos presupuestarios, asi como
la utilizacién de los ingresos provenien-
tes de la operacion de los proyectos de

infraestructura, para satisfacer obligacio-
nes bancarias y bursatiles. Estos instru-
mentos generalmente estin garantizados
mediante flujos de recursos que incluyen
impuestos, derechos, usos y transferen-
cias federales, mientras que los generados
por proyectos provienen de las tarifas de
electricidad, agua, energia y de la opera-
cion de aeropuertos, represas, carreteras,
termoeléctricas o mineras. Los bancos
y fondos internacionales de desarrollo
consideran que, para cerrar la llamada
brecha de infraestructura en América
Latina, seria necesario asegurar inversio-
nes publicas y privadas del orden del 5%
del P18 (World Economic Forum, 2016;
FMI, 2007).

De acuerdo con estimaciones recientes
(Fintzen et al.; 2025), América Latina
y el Caribe necesitan invertir al menos
3,12 % del p1B al ano hasta 2030 —unos
US$ 2.2 billones—, con el fin de cerrar
la brecha de infraestructura y cumplir
los Objetivos de Desarrollo Sostenible.
Otras estimaciones, como las del E1U para
2024-28, sittian el monto en cerca de US$
250 mil millones anuales de inversion
para infraestructura en la regién, lo que
refuerza la magnitud del desafio. Estos
datos contrastan con cifras histéricas usa-
das anteriormente por Standard & Poor’s
(2016), las cuales sugerian beneficios es-
pecificos para paises como Brasil, Argen-
tina y México si aumentaban su gasto en
infraestructura en un punto porcentual.
Para hacer operativas estas expectativas,
el Banco Interamericano de Desarrollo
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ha recomendado fortalecer la capacidad
regulatoria institucional para desarrollar
una cartera de proyectos prospectivos y
para promover la infraestructura como
clase de activo para canalizar los ahorros
privados hacia dichos sectores (Serebrisky
et al., 2015).

No obstante, la colocacién de este
tipo de activos resulta compleja, pues los
proyectos de infraestructura implican
elevados costos iniciales de inversion, a lo
que se suman contingencias financieras
derivadas de gastos imprevistos durante
la fase constructiva, asi como la incerti-
dumbre respecto a la demanda futura de
los servicios vinculados a dichas obras
(Flyvbjerg, 2009; Engel ez al., 2014). Au-
nado a esto, es necesario considerar que
las obligaciones de deuda generalmente se
contraen en divisas extranjeras, mientras
que los ingresos derivados de la operacion
o servicio asociado a la infraestructura se
reciben en moneda local. Estas y otras
limitaciones restringen la disponibilidad
de fuentes de financiamiento dispuestas
a comprometerse en horizontes de largo
plazo y a operar en moneda local. En
todo caso, los inversionistas disponen
de la posibilidad de canalizar su capital de
forma directa hacia proyectos de infraes-
tructura a través de los instrumentos fi-
nancieros disponibles, o alternativamente,
participar en la adquisiciéon de bonos de
deuda destinados a financiar tanto a las
empresas responsables como a las propias
operaciones.

En los altimos anos, y dadas las con-
diciones de inversion a largo plazo, los
inversionistas institucionales han adqui-
rido mayor relevancia a partir de la in-
tegracion de los fondos de pensiones,
las aseguradoras y los fondos de inver-
sion, los cuales han financiado una parte
importante de dicho mercado. Por otra
parte, las inversiones en infraestructura
presentan ventajas frente a las realizadas
en el sector inmobiliario, en la medida en
que suelen mostrar una menor sensibi-
lidad a los ciclos econémicos y ofrecen
tlujos de ingresos relativamente estables
y recurrentes, con rendimientos que, en
muchos casos, se encuentran indexados
a la inflacién. No obstante, algunos ac-
tores privados han senalado limitaciones
estructurales vinculadas a la capacidad
técnica del sector publico para planificar,
ejecutar y supervisar proyectos de gran es-
cala, asi como su propension a intervenir
en los esquemas tarifarios o a condicionar
los mecanismos de financiamiento, lo
que genera percepciones de riesgo e in-
certidumbre respecto a la sostenibilidad
de dichas inversiones (Engel ez al., 2014;
Yescombe, 2013).

Desde una aproximacién marxista, el
capital genera excedentes mediante pro-
cesos de sobreacumulacién que pueden
ser absorbidos mediante proyectos de in-
fraestructura financiados por el Estado o
en alianza con el sector privado, esto con
el objetivo de incentivar el crecimiento
economico (Harvey, 2014). Si bien las
infraestructuras tienden a revitalizar la
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economia atrayendo capitales, desarro-
llo e innovacion, y aumentando con ello
la base impositiva que permite realizar
nuevas inversiones en infraestructuras
fisicas y sociales, este proceso produce in-
equidades socioterritoriales en donde las
regiones deficitarias pueden entrar en una
espiral decreciente, e incluso acentuar sus
desventajas. Dado que la acumulacién de
capital requiere movilizarse en el espacio,
es necesaria la existencia de infraestruc-
turas fisicas que permitan su expansion e
impulsen una transformacién cualitativa
del territorio (Harvey, 2014).

Estudios recientes muestran que es-
te proceso estd cada vez mds mediado
por la financiarizacién y la légica de la
innovacion disruptiva. Es asi que las lla-
madas “Ciudades Inteligentes” operan
como manifestaciones espaciales del ca-
pital moderno que reconfiguran usos del
suelo e infraestructuras integradas en
redes tecnolégicas (de Jong et al., 2024)
aunado al paradigma de la “destruccién
creativa”, que ha sido reactivado por eco-
nomistas como Aghion, Akcigit y Van
Reenen (2023), quienes muestran co6mo
las innovaciones modernas implican la
substituciéon de tecnologias y procesos
previos con efectos territoriales visibles.
Bajo esta logica, el capital requiere, pe-
ribdicamente, devaluar tanto el entorno
como el capital fijo, provocando crisis
recurrentes que, con el respaldo del po-
der institucional, facilitan su posterior
transformacion o destruccion.

En este nuevo milenio, la financiari-
zacion ha crecido en importancia como
mecanismo de incorporacion del sector
privado en los proyectos de infraestruc-
tura, ya sea como inversionista o como
ahorrador, utilizando los instrumentos
de deuda ptblica garantizada, como pue-
den ser los Certificados Bursitiles o los
Certificados de Participacion Ciudadana,
los cuales respaldan su deuda mediante la
afectacion de los flujos de ingresos futu-
ros de un fideicomiso emisor (Serebrisky
et al., 2015; saCP, 2019; BBVA Research,
2018). Una variante de este esquema la
constituyen los instrumentos de deuda
publica no garantizada, en los que los
propios activos del proyecto financiado
operan como respaldo de la obligacion
crediticia.

A este mecanismo se suman otras mo-
dalidades de financiamiento, entre las que
destacan el anticipo de transferencias,
los programas federales de crédito y los
fondos comunes o rotatorios, general-
mente estructurados sobre la base de
instrumentos crediticios con condiciones
preferenciales. Dentro del concepto de
financiarizacién, destaca el predominio
creciente de los agentes, instituciones y
mercados de capital en el funcionamiento
de las economias nacionales e interna-
cionales (Epstein, 2005). De este modo,
los ajustes derivados de dichas dindmicas
sobre la estructura del mercado privile-
gian las finanzas sobre la productividad,
al punto de que, actualmente, el valor de
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los mercados financieros sobrepasa por
mucho el producto interno bruto de los
paises centrales.

Las contradicciones de
la financiarizaciéon urbana

“En una crisis —dijo el banquero
Andrew Mellon en la década de 1920—
los activos regresan a sus legitimos
propietarios” (Harvey, 2019, p. 110).

En la era neoliberal actual, las recesiones
suelen interpretarse como el resultado de
una liberalizacion econémica inacabada,
lo que refuerza la demanda por profundi-
zar lalégica de mercado y tiende a eximir
de responsabilidad al Estado frente a la
crisis (Harvey, 2005, 2014). No obstante,
autores como Durand (2017) plantean
que estas dindmicas se inscriben en un
ciclo de intervencién publica recurrente,
donde el Estado reaparece como garan-
te de la estabilidad sistémica a través de
politicas de rescate y mecanismos de so-
cializaciéon de pérdidas en contextos de
crisis financieras. Desde esta perspectiva,
la narrativa neoliberal sobre el “exceso de
regulacion” oculta el papel activo que los
gobiernos desempenan en la reproduccion
del capital financiero, revelando la natu-
raleza contradictoria de la intervencién
estatal en el capitalismo contemporaneo.

En cambio, se argumenta desde los
trabajos seminales de Marx que la pri-
vatizacion de activos publicos ha permi-
tido acelerar la circulaciéon del capital,

mediante la transferencia del control de
la economia nacional al sector empresa-
rial (Marx, trad. en 2011; Marx, trad. en
2012). Esta tesis recibe respaldo contem-
poraneo con analisis que vinculan priva-
tizacion, desregulacion y subordinacién
estatal en regimenes neoliberales recientes
(Mavelli, 2025). De este modo, el capital
financiero impulsa la desregulaciéon de
los mercados para dar paso a procesos
acelerados de endeudamiento, lo que ha
derivado en crisis financieras y econémi-
cas, resultando en la recuperacion de la
riqueza por parte de los duenos del capital
(Chesnais, 2016; Harvey, 2010). A pesar
de las crisis y de su devastador efecto en
la poblacion, el capital termina regene-
randose y expandiéndose, concentrando
sus excedentes en determinados grupos
y locaciones; dado que estos excedentes
tienen que ser reabsorbidos para no deva-
luarse, su inversién en activos financieros
se vuelve inminente (Lapavitsas, 2013;
Sweezy, 1994).

En las altimas décadas, el capital se
ha beneficiado de la integracion y desre-
gulacion del sistema bancario en donde
los grandes corporativos de inversion han
integrado a los fondos de pensiones, a las
aseguradoras y a los fondos de inversion
en el financiamiento de empresas, pro-
yectos e infraestructuras puablicas. De
este modo, las fuentes de inversién se
multiplican y reescalan, lo que impulsé el
diseno de instrumentos financieros capa-
ces de incorporar una nueva complejidad
y liquidez, a través de activos financieros,
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como acciones, titulos de deuda, bancos,
certificados y titulos de renta variable, los
cuales otorgan al comprador el derecho a
recibir ingresos futuros como contrapar-
te. Sin embargo, el capital ficticio llega a
un siguiente nivel con los derivados finan-
cieros, instrumentos cuyo valor depende
de los cambios en el activo subyacente,
que puede tratarse de materias primas,
minerales, divisas, acciones, indices bur-
satiles, tasas de interés, etc., y dado que
permiten operar a través de créditos, su
apalancamiento puede potencializar tanto
las ganancias como las pérdidas.

Histéricamente, los derivados han ser-
vido como cobertura de riesgo a futuro
mediante un contrato que garantiza el
valor de un activo frente a la volatilidad
del mercado. No obstante, el mercado de
derivados permite las practicas especulati-
vas como puede ser el llamado “arbitraje”,
en donde se aprovecha la diferencia de
precio en diferentes mercados y cotiza-
ciones. Estos instrumentos han detonado
numerosas crisis financieras que han lle-
vado a billonarios, como Warren Buffett,
a definirlos como “armas financieras de
destruccién masiva” (Buftett, 2003, p. 9)
y a George Soros a considerarlos como
una “licencia para matar” (Soros, 2009),
ciertamente por el poder especulativo que
contribuy6 a escalar las crisis financieras
recientes.

La sobreacumulacion del capital re-
quiere circular para no devaluarse, y el
mercado financiero ha resultado instru-
mental para tales fines, a tal punto que

este representa cuatro veces el valor del
rIB mundial, en tanto que el mercado de
derivados financieros equivale a nueve
veces su valor (Prado, 2016). La pree-
minencia que el mercado financiero y
sus actores han adquirido en los altimos
tiempos les ha permitido orientar las poli-
ticas publicas y el patrén de acumulacion,
de modo tal que las inversiones se han
canalizado a segmentos del mercado que
anteriormente no se consideraban como
los mas redituables, independiziandose
de las prioridades del desarrollo nacional
(Epstein, 2005; Palley, 2007; Stockham-
mer, 2010; Krippner, 2011).

Segan Harvey (2003), en las tltimas
décadas el capital ha encontrado en las
soluciones espaciales (spatial fixes) un
mecanismo fundamental para su repro-
duccién. Dichas soluciones consisten en
la territorializacién de las inversiones a
través de su materializacién en edifica-
ciones, infraestructuras de transporte y
sistemas de comunicacion, lo que no solo
permite fijar el capital en el espacio, sino
reconfigurar y transformar el entorno
construido en funcién de las dindmi-
cas de acumulacién. Los excedentes de
capital pueden ser mercancias, capital o
capacidad productiva que se relocalizan
espacialmente, y en donde las infraes-
tructuras juegan un papel central para la
reconfiguracién del territorio.

Se adopta asi una racionalidad ex-
tractiva que lo mismo aplica a recursos
minerales y energéticos que a espacios
valorizados por el turismo, ya sea por sus
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condiciones naturales como por su capital
simbolico y cultural. De este modo, la
inversion en infraestructuras puede fun-
cionar como una estrategia para ralenti-
zar los ritmos de absorciéon, produccion
y reproduccién de capital, puesto que se
trata de inversiones a largo plazo en el
territorio Harvey (2003). Dado que las
infraestructuras conforman un eslabéon
privilegiado dentro de la estructura de
mercado, es natural que las actividades
econémicas sean atraidas por las ventajas
de localizacién espacial que representan.
En este sentido, las infraestructuras de
comunicacion (autopistas, puertos mari-
timos y aeropuertos) tienen una funcion
integradora en los procesos productivos,
articulando los circuitos comerciales e
imprimiéndoles un mayor dinamismo.
No obstante, los mayores impactos de la
conectividad asociada a las infraestruc-
turas se experimentan en el territorio,
tanto al elevar el valor del suelo como al
estimular los procesos de urbanizacion.

El mercado inmobiliario se considera
como el motor del segundo circuito de
acumulacién del capital (Lefebvre, 1974),
en donde se genera el plusvalor no solo al
momento de producirse, sino a lo largo de
su vida 0til, esto es, a través de la renta, la
venta y reventa. Al ser un bien que gene-
ralmente requiere de un crédito hipoteca-
rio, se forma un vinculo estructural entre
el mercado financiero y el inmobiliario,
en donde el capital produce un bien para
después transformarse en un activo y fi-
nalmente pueda invertirse como capital

financiero y bursdtil para la construccién
de nuevos productos inmobiliarios.

Por tanto, el mercado inmobilia-
rio mantiene un vinculo directo con la
construccion de infraestructuras y equi-
pamientos, de tal suerte que dicha arti-
culacion resulta en distintos ritmos de
valorizacion del capital a corto, mediano
y largo plazo (Harvey, 1985; Topalov,
1979). Es asi que el crecimiento de las
ciudades puede entenderse como la am-
pliaciéon del mercado inmobiliario, es-
timulando la ocupacién del suelo y de
edificaciones que sirven como soporte
del consumo de bienes y servicios (Ja-
ramillo, 2009; Rolnik, 2019). El valor
de un producto inmobiliario deriva, en
primera instancia, de que se trata de un
bien escaso, irreproducible y localizado
geograficamente. Por lo tanto, el mercado
inmobiliario genera rendimientos a través
de la generacion de plusvalias derivadas de
la renta del suelo o inmueble, de su valori-
zacion en el tiempo, de la infraestructura
y equipamientos cercanos, ademas de los
cambios normativos con respecto a la
densidad constructiva o el uso de suelo.

De acuerdo con la hipétesis de inesta-
bilidad financiera formulada por Minsky
(1982), los periodos de expansién del ca-
pital generan procesos especulativos que
desembocan en crisis sistémicas. En este
marco, el mercado inmobiliario constitu-
ye un espacio privilegiado de valorizacion,
pero también de fragilidad, pues concen-
tra riesgos derivados del sobreendeuda-
miento, la especulacién con activos y la
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volatilidad de los flujos de capital. Estos
procesos se manifiestan territorialmente
en la produccién desigual del espacio
urbano: mientras se levantan grandes
centros comerciales, desarrollos de con-
dominios o segundas residencias dirigidas
a segmentos de alto ingreso, se acentiian
fenémenos de exclusién social, como el
abandono o despoblamiento masivo en
areas de vivienda social (Harvey, 2005;
Aalbers, 2016).

De este modo, la financiarizacién in-
mobiliaria no solo refleja la dindmica
ciclica del capital, sino que contribuye
a profundizar el desarrollo geografico
desigual caracteristico del capitalismo
contemporaneo. En general, las crisis
inmobiliarias vienen precedidas de una
sobreoferta de crédito hipotecario, lo que
ocasiona una escalada de precios de los
inmuebles y, junto con el aumento de las
tasas de interés, produce una “burbuja in-
mobiliaria” que lleva al limite al mercado
financiero y provoca su eventual colapso
(Kindleberger & Aliber, 2011; Reinhart
& Rogoft, 2009).

El crecimiento exponencial del volu-
men de construccién y su valorizacién en
el mercado inmobiliario resulta altamente
atractivo durante el ciclo expansivo, acele-
rando la actividad econémica apalancada
por el sistema financiero (Aalbers, 2016).
Con frecuencia, este proceso involucra
mecanismos de corrupcién a gran escala,
operaciones de lavado de dinero median-
te redes internacionales y la complicidad
entre los sectores financiero, inmobiliario

y publico (Fernindez & Aalbers, 2016;
Shaxson, 2019).

Las grandes crisis inmobiliarias afec-
tan tanto a instituciones financieras (ban-
cos, sociedades, etc.), como a empresas
financieras y desarrolladoras, ademas de
los sectores subsidiarios de esta industria,
como son los materialistas, proveedores,
disenadores, promotores, publicistas, etc.
Aunado a esto, dichas crisis trastocan las
economias reales de los paises, resultando
en un decrecimiento del P1B, la pérdida
de empleos y otros desajustes asociados.
Como ha sucedido en repetidas ocasio-
nes, el efecto potencializador del auge
del mercado se revierte en su contrario
durante la crisis, lo que se traduce en
pérdidas devastadoras y severas afectacio-
nes a la ciudad (Harvey, 2010; Aalbers,
2016). Al desvalorizarse los activos en el
territorio, se produce una desinversion,
toda vez que los duenos de los inmuebles
abandonan sus propiedades cuando el
costo del crédito excede el valor del in-
mueble, haciendo inviable el pago de las
hipotecas (Fernandez & Aalbers, 2016;
Rolnik, 2019).

Las dinamicas urbanas son diversas,
y tanto la economia como las politicas
urbanas pueden incentivar la transforma-
cion de sectores completos de la ciudad
cuando se combinan con la participacién
del sector financiero. Sin embargo, la
transformacion urbana puede significar el
desplazamiento de la poblacion residente
por el capital, el cual busca establecer usos
mas rentables al interior de las ciudades.
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Ademis, los productos inmobiliarios que-
dan sujetos tanto a una valorizacion, con
base en su utilidad, conservacién y estética,
o a su depreciacion debido a afectaciones,
deterioro o desinversion en el territorio
(Topalov, 1979; Jaramillo, 2009).

De este modo, los distritos de nego-
cios, grandes centros comerciales, de-
sarrollos inmobiliarios, etc. recurren a
la reconversién de 4reas desvalorizadas,
siendo ejemplos en la Ciudad de México
las zonas industriales deprimidas (Gra-
nada/Nuevo Polanco), las antiguas es-
taciones de trenes (Buenavista), las dreas
patrimoniales deterioradas (Condesa/
Roma) o la transformacion de tirade-
ros de basura (Santa Fe): territorios que,
gracias a su ubicacion dentro de la ciu-
dad, han resultado ser suficientemente
atractivos para la inversiéon inmobiliaria a
gran escala (Delgadillo, 2016; Hiernaux
& Gonzilez, 2014). Estas reconversio-
nes funcionales obedecen a procesos de
reestructuracion econémica en donde
surgen nuevos ecosistemas productivos
con distintos mercados laborales, cuyos
protagonistas demandan entornos pro-
pios con espacios de vida y de consumo
particulares (de Mattos, 2010; Janoschka
& Sequera, 2016).

El mercado inmobiliario tiene enton-
ces una importancia central en la configu-
racion de las ciudades, dado que siempre
va a existir una demanda particular de
tipologias de construccién especificos
y segmentos de ingresos particulares,
lo cual se traduce en la generacion de

determinados productos inmobiliarios.
Sin embargo, dicho mercado esta sujeto
tanto a las politicas urbanas como a la
normatividad vigente, lo que puede in-
hibir la transformacion de algunas zonas
(como pueden ser los distritos histéricos)
o propiciar la produccién masiva de vi-
vienda social, un producto que anterior-
mente no era considerado suficientemente
redituable para los grandes inversionistas.

Es asi que los gobiernos locales han
comenzado a utilizar mecanismos ¢ ins-
trumentos urbanisticos para fomentar
la inversién en el mercado inmobiliario
y movilizar la oferta de nuevos merca-
dos residenciales que revaloricen la zona,
esperando que se traduzca en la captu-
ra de ingresos, mediante el aumento en
las plusvalias urbanas del suelo (Smolka,
2013). De este modo, la inversién en
infraestructuras y equipamientos puede
reactivar los circuitos productivos y con-
tribuir al reposicionamiento de los activos
histéricos y culturales que estan ligados
al consumo tanto del residente como del
visitante, revalorizando las areas centrales
y el regreso a la ciudad construida (Ca-
rrién, 1997).

En el marco de una reestructuracion
del aparato productivo a partir de una
transicién funcional de la ciudad, el mer-
cado inmobiliario busca proveer los es-
pacios que requieren los nuevos procesos
de acumulacion del capital. Por distintas
circunstancias, la espacialidad se ha ex-
pandido hacia el teletrabajo, la educaciéon
a distancia y la colaboracion en linea, es
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decir, hacia la deslocalizacién de activi-
dades que confluyen en la produccion sin
que esto necesariamente implique que
llegue a prescindirse del espacio.

La ciudad, como ente material, si-
gue siendo un elemento fundamental
como motor de desarrollo econdémico,
y el hecho de que el capital financiero-
inmobiliario juegue un papel tan determi-
nante para la produccion y reproduccion
de la ciudad se contrapone a la funcién
primordial del Estado en cuanto al ase-
guramiento del bienestar comun. Las
grandes infraestructuras, como las auto-
pistas, aeropuertos, edificios del sector
publico, equipamientos y transportes, no
pueden atenerse exclusivamente a criterios
de rentabilidad y eficiencia econémica, si-
no que estan sujetas a las contradicciones
del capital, por lo que corresponde al Go-
bierno y la ciudadania la responsabilidad
de asumir y resolver estas paradojas en
beneficio de la poblacién en su conjunto.

Instrumentos financieros
y marcos institucionales
en América Latina

Histéricamente, el sector pablico ha im-
pulsado las inversiones en infraestructu-
ra, pero ahora los nuevos instrumentos
financieros, como pueden ser los bonos
de proyectos, permiten la compra de obli-
gaciones negociables correspondientes a
las diferentes etapas de implementacién
de los proyectos de infraestructura. Las
regulaciones recientes autorizan que otros

instrumentos, como los fideicomisos, los
fondos de inversion y otras obligaciones
negociables, operen en el mercado de
capitales.

De acuerdo con el modelo de desarro-
llo estructuralista propuesto por la Co-
mision Econémica para América Latinay
el Caribe (CerAL) (2015), el crecimiento
economico sostenido en la regién depen-
de de la capacidad de articular politicas de
desarrollo social efectivas y de avanzar
hacia procesos de integracion regional, lo
cual requiere de un sistema de infraestruc-
turas que garantice la provision eficiente
y oportuna de servicios estratégicos. En
el caso de México, el Banco de México
elabora anualmente balances financieros
que integran los sectores publico, priva-
do y externo, con el propdsito de evaluar
la capacidad del sistema financiero para la
movilizacién y captacion de recursos, v,
en consecuencia, estimar su potencial de
canalizacion hacia proyectos de expansion
y modernizaciéon de las infraestructuras
nacionales.

Dado que en los tltimos anos el fi-
nanciamiento para proyectos a largo plazo
generalmente no ha sido suficiente, los
gobiernos subnacionales han explorado
mecanismos de financiamiento, como son
los créditos estructurados o la colocacion
de bonos en mercados de deuda, utilizan-
do recursos presupuestales e ingresos de-
rivados de la operacion de proyectos para
respaldar el endeudamiento bancario y
bursatil. Dichos recursos son tlujos asegu-
rados y comprenden impuestos, derechos,
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aprovechamientos y transferencias federa-
les, mientras que los recursos generados
por proyectos son obtenidos mediante el
cobro de servicios por concepto de luz,
de agua, energia o a partir de la opera-
ciéon de autopistas aeropuertos, presas,
termoeléctricas o mineras.

Los mecanismos de financiarizacion
de la economia crecieron de manera ace-
lerada en la década de los ochenta y tu-
vieron consecuencias destructivas para
las finanzas publicas cuando las crisis se
presentaron de manera recurrente. En
particular, la desregulaciéon permitié una
serie de practicas fraudulentas y predato-
rias basadas en variaciones del esquema
Ponzi, en donde se promete una renta-
bilidad elevada sin que la produccion de
esa riqueza esté sustentada en actividades
productivas, de modo tal que los supues-
tos intereses devengados provengan de los
nuevos inversionistas que ingresan a dicha
cadena mediante una estructura pirami-
dal. Es importante destacar que, con la
desregulacion de los mercados de capital,
se produjo un desplazamiento del poder
desde los esquemas productivos Fordistas-
Keynesianos hacia la concentracién de los
servicios financieros, convirtiéndose estos
altimos en el mecanismo que determina
la renta per capita, en detrimento de las
actividades productivas (Harvey, 2007).

En el caso mexicano, los gobiernos es-
tatales contrataban créditos con la banca
privada o de desarrollo para los proyec-
tos de infraestructura, siendo respalda-
dos financieramente con aportaciones

tfederales a cargo de la Secretarfa de Ha-
cienda y Crédito Publico por el 100% de
su valor. Sin embargo, fue a partir de las
modificaciones al articulo 117 constitu-
cional que estados y municipios pudieron
contraer deuda para inversiones produc-
tivas, aunque el control de los niveles de
endeudamiento quedaba en manos de las
legislaturas estatales correspondientes.
Para tal efecto, la Ley de Coordinacién
Fiscal establecia que los gobiernos esta-
tales debian constituir un fideicomiso
de administracion que recibiria un por-
centaje de las aportaciones federales para
respaldar el crédito correspondiente (Ca-
brero, 2000).

Hay que destacar que las Asociacio-
nes Publico-Privadas (APP) mencionadas
se han consolidado como un mecanismo
relevante para la promocién y ejecucion
de proyectos de infraestructura. Desde la
década de 1980, este modelo comenzd a
popularizarse en América Latina, parti-
cularmente en sectores estratégicos como
el carretero, hospitalario y energético,
donde permiti6 articular la participacién
privada en ambitos tradicionalmente re-
servados al sector publico (Urzta, 2013).
De esta manera, los gobiernos estata-
les aprovecharon las atribuciones que les
concede el articulo 115 constitucional
para la provisién de servicios publicos,
ademds de contar con recursos del Fondo
de Aportaciones para la Infraestructura
Social y el Fondo de Desarrollo Munici-
pal (SEDESOL, 2014; Cabrero & Carrera,
2012). Mas tarde, son las modificaciones
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al articulo noveno de la Ley de Coordi-
nacion Fiscal en 2013 las que facultan a
las administraciones locales para respaldar
sus obligaciones financieras, mediante la
afectacion de sus participaciones federales
¢ ingresos programados a través de fidei-
comisos, los cuales pueden colocar emi-
siones de deuda garantizada por medio
de un mecanismo estructurado de pago.

De manera concurrente, se requirio
que los gobiernos estatales ostentaran una
buena calificacién crediticia para medir la
solvencia del solicitante del crédito. Para
ello, debian entregar a la agencia califi-
cadora los comprobantes de la evolucion
tanto de sus ingresos como de los pasivos,
asi como del pago oportuno de sus obli-
gaciones financieras (Standard & Poor’s,
2016; Fitch Ratings, 2018). En ese senti-
do, una calificacién positiva se traduce en
mejores condiciones crediticias en lo que
respecta a plazos y tasas de interés, ademads
de que los esquemas de deuda estructura-
da referidos han sido bien evaluados por
las agencias calificadoras (Moody’s Inves-
tors Service, 2017; OECD, 2020).

Una variante de este esquema es la
deuda estructurada, que permite la bur-
satilizacién de activos financieros, como
la cartera de créditos, las cuentas por co-
brar y los flujos de ingresos futuros. Las
principales ventajas de este modelo son
que los titulos emitidos en el mercado de
valores adquieren mayor liquidez, mejo-
res condiciones de inversion y facilitan la
diversificacion del riesgo. No obstante, el
mecanismo preferido por los gobiernos

estatales en la altima década ha sido la
emision de certificados bursatiles. Estos
permiten a los tenedores participar de
manera individual dentro de un crédito
institucional colectivo o a través de un
tideicomiso destinado al desarrollo de
infraestructura (calles, alumbrado, urba-
nizacién, entre otros).

Por otro lado, las Arr han sido par-
ticularmente utiles cuando se requiere
elevar la calificacion de bonos o certifi-
cados, cuando se necesitan capacidades
técnicas especializadas o cuando se busca
la capitalizaciéon de las operaciones. En
general, estos proyectos suelen estar res-
paldados por un seguro financiero que
cubre riesgos, como la incapacidad de pa-
g0, la insolvencia, los cambios en las tasas
de interés, las fluctuaciones en el tipo de
cambio o la depreciaciéon del valor de los
activos (Engel ez al., 2014; OECD, 2020).

En el caso de Argentina, la Ley de
Mercado de Capitales (2018) se cre6 con
el objetivo de revitalizar el mercado de
capitales y aumentar el gasto institucio-
nal en bonos de proyectos y fondos de
inversion. Segun el Global Infrastructure
Hub —creado por el G20 para medir los
avances en infraestructura por paises—,
Argentina tiene una brecha de infraes-
tructura calculada en cerca de usp 358
mil millones hasta 2040 que podria cu-
brirse con capital financiero (1ADB, 2020).
Dado que el mercado de capitales del pais
es relativamente pequeno en comparacion
con otras economias de la regioén y cuen-
ta con un largo historial de inflacién alta
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y repentina, ademas de la depreciacion de
la moneda local, los inversionistas han
tenido que recurrir a los instrumentos
de renta fija como mecanismo de finan-
ciamiento (OECD, 2020). No obstante, el
historial de alta inflacién y la depreciacion
de la moneda local han llevado a los in-
versionistas a privilegiar instrumentos de
renta fija. Aun asi, la Ley de Mercado
de Capitales ha permitido diversificar pro-
ductos y simplificar tramites, facilitando
el acceso al mercado de capitales a nuevos
actores como las micro, pequenas y me-
dianas empresas (MPYMES) (CNBV, 2020;
Ramirez, 2018), asi como promover el
uso de bonos de proyectos, fideicomisos
y fondos de inversiéon como mecanismos
para financiar diversas fases de implemen-
tacion de infraestructuras (CNBV, 2020;
Banco de México, 2019; OECD, 2020).
En el caso de Brasil, los titulos de
valor de crédito a largo plazo sin ga-
rantia (llamados también obligaciones
o debentures) se utilizan cada vez mas
para financiar infraestructuras porque
manejan incentivos fiscales, aun cuan-
do los instrumentos a corto plazo y los
bonos del Gobierno sigan dominando
el mercado financiero. Al igual que en
otros paises de la region, Brasil estd su-
jeto a las regulaciones de Basilea III, las
cuales han limitado la capacidad de los
bancos privados para invertir en proyec-
tos de infraestructura al requerir capital
garantizado para llevarlo a efecto. Otro
instrumento que se esta utilizando es el
Fondo de Inversion de Capital Privado en

Infraestructura (Fundo de Investimento
em Participacoes—Infraestrutura, FIP-1E),
un fondo de inversién cerrado donde al
menos el 90 % del capital debe invertirse
en el sector de infraestructuras. Es asi co-
mo el uso de estos instrumentos es parte
de un esfuerzo por compensar la dismi-
nucioén relativa de las inversiones publicas
en infraestructura de las tiltimas décadas.

Por su parte, Chile ha venido finan-
ciando proyectos de infraestructura a
través de inversiones publicas y fondos
mutuos, respaldados por un sélido marco
nacional de Arp (Engel ez al., 2014; Bitran
& Villena, 2010) y por la principal entidad
reguladora de los mercados financieros,
la Comisién para el Mercado Financiero
(cMF) (2019), la cual ha logrado atraer
tanto a inversores institucionales locales
como a capitales internacionales (OECD,
2018). En contraste, Colombia ha promo-
vido leyes y reglamentos que hacen mas
atractivos los proyectos de infraestructura
para los inversionistas institucionales, ade-
mas de que la legislacion ayudo a expandir
los tipos de tenencias que podrian actuar
como activos subyacentes para los valores
negociables, mejorando en el proceso el
acceso al crédito. Sin embargo, los Gni-
cos vehiculos para que los inversionistas
institucionales participen directamente en
las inversiones en infraestructura son los
tondos de capital privado, mientras que
las cuentas de capital representan apenas
el 20-30% de la financiacién para la in-
fraestructura (ANT, 2021; BID, 2018; EY
& ColCapital, 2020).

INFRAESTRUCTURA Y CAPITAL: LOS NUEVOS MECANISMOS DE FINANCIARIZACION EN AL

$3-Eypecial
1S



S3-Eopecial
1€

Finalmente, en el caso mexicano el
Banco de México calcula anualmente los
balances financieros para estimar la ca-
pacidad del sistema financiero de captar
recursos y destinarlos a infraestructuras
(Banco de México, 2019). Ante la falta de
financiamiento a largo plazo, los gobier-
nos locales han recurrido a emisiones de
bonos respaldados con ingresos derivados
de proyectos —como tarifas por servi-
cios de agua, luz, energia— y de la ope-
raciéon de autopistas, acropuertos, presas
y otros activos (CNBV, 2020; sHCP, 2019).

En sintesis, los instrumentos financie-
ros y marcos institucionales en América
Latina han configurado un entramado
complejo que combina innovacién finan-
ciera, reformas normativas y una crecien-
te articulacion entre actores publicos y
privados. Si bien estos mecanismos han
ampliado las fuentes de financiamiento y
han permitido movilizar recursos hacia
proyectos de infraestructura estratégica,
han generado nuevas formas de dependen-
cia respecto a los mercados de capital yala
calificacion de riesgo impuesta por agen-
cias internacionales. Esta dindmica revela
tanto el potencial como las limitaciones de
la financiarizaciéon de la infraestructura:
por un lado, ofrece alternativas para cerrar
la brecha histérica en inversion publica;
por otro, introduce vulnerabilidades es-
tructurales que hacen a las economias
de la regiéon mas sensibles a los ciclos de
volatilidad financiera global.

Conclusiones

El Banco Interamericano de Desarrollo
ha dado seguimiento a la evolucién eco-
némica de los paises latinoamericanos
en las tltimas décadas con el propdsito
de identificar instrumentos de inversion
que permitan financiar la infraestructura
publica, en un contexto caracterizado por
la persistente brecha de financiamiento
y la dependencia de capital externo en la
region. En el caso de México, el Banco de
México calcula anualmente los balances
financieros de los sectores publico, pri-
vado y externo, con el fin de analizar el
origen (ahorro) y destino (inversion) de
los recursos, y asi estimar la capacidad del
sistema financiero para sostener proyectos
de infraestructura (BID, 2009).

Sin embargo, aun cuando los infor-
mes del BID destacan que “México cuenta
con un sistema financiero diversificado
que ofrece una amplia gama de servicios
financieros, lo que facilita la estructura-
cién de esquemas de financiamiento de
los proyectos de infraestructura” (BID,
2019, p. 4), la realidad regional muestra
que esta potencialidad convive con limi-
taciones estructurales, como la concen-
tracién del crédito, la volatilidad de los
mercados y la fragilidad institucional,
factores que condicionan la viabilidad de
los proyectos y acenttian la vulnerabilidad
financiera de América Latina frente a los
ciclos globales.

Una innovacién importante para
ampliar el acceso a la inversién en los
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mercados inmobiliarios son los instru-
mentos financieros que permitieron a
las personas participar en las ganancias
derivadas del alquiler o la venta de bienes
inmuebles sin la necesidad de poseer un
activo o una propiedad. Tradicionalmen-
te, la adquisicién de un inmueble estaba
ligada a la posibilidad de habitar el inmue-
ble, pero cuando el objetivo se dirige a la
inversion, se espera un retorno del capital
a través de plusvalias en el tiempo.

En primer lugar, es el apalancamiento
de inversiéon que permite a los pequenos
inversionistas acceder al segmento del
mercado de capitales de los grandes pro-
yectos inmobiliarios, donde las entidades
financieras desarrollan, alquilan o venden
las propiedades. Este mecanismo es ope-
rado a través de instrumentos financieros
como Fideicomisos de Infraestructura
Inmobiliaria (REITS o FIBRA), Certifi-
cados de Capital de Desarrollo (CKD),
Certificados de Fideicomisos de Proyectos
de Inversién (CERPI) o Bonos de Infraes-
tructura, los cuales permiten importantes
rendimientos y exenciones tributarias al
traspasar la gestion de las propiedades a
los administradores.

Para contextualizar estos instrumen-
tos, es importante entender su marco legal
y financiero: la banca de desarrollo siem-
pre ha jugado un papel importante en este
tipo de inversiones; sin embargo, en los
ultimos anos la banca privada ha dado
un fuerte impulso al sector, impulsando
diversas operaciones al tiempo que se
vincula con los fondos de pensiones, las

companias de seguros y los fondos de in-
version. Como contraparte se encuentran
las instituciones de la banca nacional de
desarrollo que son entidades que forman
parte de la administracion publica federal,
con personalidad juridica propia y cuyo
objetivo es ampliar el crédito priorizando
areas clave para la nacion.

Los bancos internacionales de desa-
rrollo afirman que los paises latinoame-
ricanos carecen de suficientes ahorros
internos, mantienen una deuda externa
excesiva y tienen sistemas financieros que
han sido ineficaces para proporcionar in-
fraestructura, que ha caracterizado a las
economias periféricas frente a los circuitos
de capital dominantes. A partir de la dé-
cada de los ochenta, los ajustes estructu-
rales exigidos por el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional derivaron
en cambios sustanciales en la estructura
y funcionamiento de los mercados finan-
cieros de América Latina. Entre dichas
politicas destaca su impacto en la desre-
gulacion financieray, en particular, en la
liberalizacién de las tasas de interés y el
ajuste de los controles para el otorgamien-
to de créditos, asi como la creacién de un
sistema de banca multiple que permitioé
financiar proyectos de infraestructura a
través de préstamos directos, estructura-
dos y mediante valores.

En ese sentido, las operaciones inmo-
biliarias han encontrado en la bursatili-
zacion del capital un mecanismo efectivo
para financiar proyectos urbanos a gran
escala. De este modo, la ciudad neoliberal
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enmascara las condiciones de reproduc-
cion de las asimetrias, la polarizacion y
las injusticias socioterritoriales mediante
la mercantilizacién y financiarizacion del
espacio, como una estrategia de naturali-
zacion de la especulacion inmobiliaria en
el territorio. En este trabajo, se examina-
ron los nuevos instrumentos bursatiles,
los marcos normativos y los modelos de
gestion que han facilitado la continui-
dad de grandes negocios inmobiliarios
bajo una logica predominantemente fi-
nanciera. El andlisis se concentré en el
impacto territorial que la financiarizacién
de estas politicas urbanas y territoriales
ejerce sobre la configuracion de las ciu-
dades mexicanas, en la medida en que
el sistema econémico vigente orienta la
inversion hacia la valorizaciéon del capital
mas que hacia el fortalecimiento de los
procesos productivos locales. Este feno-
meno se traduce en desequilibrios espa-
ciales crecientes, donde los beneficios de
la acumulacién se concentran en deter-
minados enclaves urbanos, mientras que
amplias areas quedan marginadas, pro-
fundizando asi el desarrollo geogrifico
desigual y las asimetrias socioeconémicas
en el territorio.

La narrativa neoliberal apunta hacia
la incapacidad de las economias latinoa-
mericanas para competir en la economia
global, argumentando que existe una baja
articulacion con los mercados de capitales,
para lo que serfa necesario movilizar los
recursos con infraestructuras modernas
y eficientes. Dado que en la regién no

existen los recursos suficientes para tales
fines, la banca internacional posiciona el
camino de la deuda a través del acceso al
crédito, en donde se hipoteca el futuro de
los paises, pero se asegura la circulacion
de mercancias en los circuitos comerciales,
evitando que se devaltien los excedentes
del capital.

Por tanto, las infraestructuras vienen
a acelerar la circulacion del capital global,
mediante la intervencién de instrumentos
financieros que permiten potencializar
el desarrollo, pero también el riesgo. El
Estado, al financiar las infraestructuras,
subvenciona la circulacién del capital para
las grandes empresas al deducir los costos
de transporte del valor de los productos y
valoriza el mercado del suelo al extender
las infraestructuras a distintas partes de la
ciudad, aumentando asi los desplazamien-
tos y alimentando las rentas diferenciales
en el territorio.

La financiarizacién de las infraes-
tructuras y del mercado inmobiliario
proporcionan liquidez a estos activos
permitiendo superar los condicionantes
temporales del largo plazo y agilizar la
circulacién del capital mas alla de las ba-
rreras inherentes a las infraestructuras,
como son la materialidad, indivisibili-
dad y geolocalizaciéon. De este modo, las
infraestructuras generan rendimientos
como objetos de inversién tanto en el pro-
ceso de construccion como a lo largo de
su vida util, potencializando la estructura
econdmica local con lo que se justificara
la inversion original.
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La financiarizacién de alguna forma
viene a superar los limites y las contradic-
ciones del capitalismo al convertirse en un
instrumento para la captacién del valor
agregado que se genera en el mercado
financiero-inmobiliario (Harvey, 2019).
Sin embargo, al privilegiar los intereses
del capital privado se genera un desarro-
llo inequitativo de la ciudad, por lo que
la accion del Estado resulta fundamental
para asegurarse de que la financiarizaciéon
funcione también como un instrumento
de redistribucion a partir de la valoriza-
cién del territorio.
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