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RESUMEN

Uno de los principales instrumentos bursatiles generados durante el proceso de finan-
ciarizacion son los Fideicomisos de Inversién Inmobiliaria, los cuales han permitido la
reproduccion de grandes proyectos inmobiliarios. Tomando como caso de estudio FIBRA
Danhos en la Ciudad de México, se discute en qué medida la planeacién urbana incide
en la expansion de este fideicomiso y se analizan los elementos que explican su légica de
localizacién. A partir de la llamada planeacion urbana reguladora y excluyente y de una
planeacion flexible, se establece un proceso contradictorio que enfrenta lo publico contra
lo privado, y dentro de los mismos intereses de sectores privados para permitir o impedir
el desarrollo de una inversion inmobiliaria. A partir de una revision de los instrumentos
de planificacién urbana vy la localizacidn de las inversiones, se concluye que la financiari-
zacion esta llegando a la medula de la normatividad urbana, es decir, se esta generando
una planeacion de la financiarizacidén que no solo regulan alturas o intensidades de suelo,
sino se conforman como instrumentos que convierten a la ciudad en “activo financiero”
que de forma inmediata se ubica en los circuitos de especulacion financiera global.
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ABSTRACT

One of the main stock exchange instruments generated during the financialization pro-
cess are Real Estate Investment Trusts, which have allowed the reproduction of large
real estate projects. Taking FIBRA Danhos in Mexico City as a case studly, it is discussed
to what extent urban planning affects the expansion of this trust and analyzes the ele-
ments that explain the location logic. From the so-called regulatory and exclusive urban
planning and flexible planning, a contradictory process is established that pits the public
against the private, and within the same interests of the private sectors to allow or pre-
vent the development of a real estate investment. Based on a review of urban planning
instruments and the location of investments, it is concluded that financialization is rea-
ching the core of urban regulations, that is, new mechanisms are being generated that
not only regulate heights or intensities of land but are formed as instruments that turn the
city into a “financial asset” that is immediately located in the circuits of global financial
speculation.
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Los estudios sobre financiarizacidon en economias avanzadas se concentran, de manera gene-
ral, en los procesos que implican la financiarizacion de la vivienda, desde aspectos que refieren
a instrumentos financieros como los Fideicomisos de Inversion Inmobiliaria -REITS, Real Estate
Investment Trusts- (Kahn, 1962; Sanfelici, 2017; Santillan y Valencia, 2019); el funcionamiento del
mercado de valores, acciones, agentes y actores (Sansores, 2008; Alarco, 2008), bonos respal-
dados por hipotecas -titulizacion- (He y Strahan, 2011; Rada, 2012); hasta las consecuencias y
repercusiones en la vida cotidiana que trae el proceso de financiarizacion (Borsari, 2020; Maldo-
nado, 2019; Wirth, 2020). Aunado a lo anterior, también se destacan diversos temas sobre la finan-
ciarizacion, tales como; industria farmacéutica -Big pharma- (Deangelis, 2016; Lakdawalla, 2018;
Saravanan, 2014); sistemas agroalimentarios (Bjorkhaug et al., 2020; Alessandro, 2016); migracion
y remesas (Hannes, 2021; Smyth, 2021; Kunz, Maisenbacher y Paudel, 2020); financiarizacion de la
naturaleza (Gilbertson, 2021; Ouma et al., 2018; Asiyanbi, 2018), entre muchos otros. Asi también,
son diversas las perspectivas de analisis y los estudios de caso desarrollados.

En el ambito latinoamericano los trabajos que refieren a la financiarizacion incluyen tanto dis-
cusiones conceptuales como, en su mayor parte, estudios de caso. Destacan trabajos que abor-
dan una perspectiva de financiarizacion subordinada con respecto al Norte Global (Kaltenbrunner
y Painceira, 2018; Kaltenbrunner, 2020; Socoloff, 2019a), siguiendo los aportes de Powell (2013) y
Lapavitsas (2016). Ademas, se han desarrollado trabajos sobre el régimen de acumulacién y patro-
nes de inversion (Chesnais, 2020; Egidio, 2018; Queiroz y Diniz, 2020; Torija y Gottschalk, 2018);
sobre los efectos en el cambio tecnologico (Chena et al., 2018), financiarizacidén de la vivienda
(Neto y Salinas, 2020; Heeg et al., 2020), sector inmobiliario y fideicomisos (Sanfelici, 2013; San-
felici y Halbert, 2016; De Mattos, 2019; Gasca, 2019), entre otros.

Sobre la participacion de los actores en el proceso de financiarizacion, de manera particular,
el Estado, como un actor central que incentiva o restringe los procedimientos financieros, no ha
tenido suficiente atencion en las publicaciones académicas en Latinoamérica. De manera par-
ticular, la normativa implementada por parte de los gobiernos locales de las grandes urbes. De
esta manera, podremos plantear una interrogante para discutir ;De qué manera los instrumentos
normativos, en este contexto neoliberal, han permitido o restringido el surgimiento de fideicomi-
sos de Inversion Inmobiliaria en la Ciudad de México? Se plantea como hipoétesis que, se tiende
a suponer que los instrumentos normativos surgidos o modificados durante el neoliberalismo
podrian incentivar el surgimiento de los fideicomisos, sin embargo, no necesariamente es asi, es
decir, como se mostrara a lo largo del articulo, los FIBRAS han sabido aprovechar las diferentes
regulaciones, en cada alcaldia de la Ciudad de México, para extraer rentas inmobiliarias.

El presente articulo busca contribuir en el analisis del papel del gobierno de la Ciudad de Mé-
xico, que mediante diversas normativas de planificacion urbana incentiva o restringe la expansion
de los Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices (FIBRAS). Ver los principios del “Estado regula-
dor” o el “Estado minimo” y si estos modifican la forma de incidencia de los FIBRAS en el territorio.
Para ello, se realiza un analisis de FIBRA Danhos, el cual es uno de los que tiene mayor expansion
en la ultima década. Se constituye como FIBRA en el aflo 2013 y es el segundo en cuanto activos
se refiere, después de FIBRA UNO, con cerca de 65,000 millones de pesos (3,227,000,000 déla-
res), segun informacion de la Asociacion Mexicana de FIBRAS (AMEFIBRAS). Dedicada a uso de
suelo comercial, oficinas y mixto, la mayor parte de los proyectos inmobiliarios se concentran en
la Ciudad de México.
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La expansion de FIBRA Danhos en esta ciudad, se ha visto favorecida tanto por diversos instru-
mentos normativos, como por la flexibilidad de instrumentos que regulan el uso de suelo urbano.
Una de las problematicas identificadas en la proliferacion de proyectos gestionados por FIBRAS
son las consecuencias generadas, sobre todo, en zonas de bajo valor de suelo, cuyos proyectos
inmobiliarios traen consigo incrementos en los alquileres y precios de vivienda, expulsion de co-
mercios aledafos, pérdida de empleo, entre otros.

Dado lo anterior, el objetivo del presente articulo es discutir en qué medida la planeacién
urbana incide en la expansién de FIBRA Danhos en la Ciudad de México y analizar los elementos
que explican la l6gica de localizacion de dicha FIBRA. Para ello, la metodologia a utilizar se basa
en el andlisis y la comparacién de las normativas locales, para lo cual como primer paso se han
identificado, en la plataforma ciudadmx (Sistema de Informacion Geografica de la Ciudad de Mé-
xico), todos los proyectos realizados por FIBRA Danhos. Esta es una herramienta de consulta en
linea sobre el uso del suelo del territorio de la ciudad, realizada con base en las publicaciones de
los Programas Delegaciones de Desarrollo Urbano (PDDUs), los Programas Parciales de Desarrollo
Urbano (PPDUs) y los lineamientos de normatividad del Programa General de Desarrollo Urbano
(PGDU). Se identificaron las siguientes normativas para su revision; poligonos de actuacion, siste-
ma de transferencia de potencialidad, la norma 10 y las normas por vialidad.

Una vez realizada la revision normativa de la Ciudad de México, previa consulta de la norma-
tiva federal que posibilitd el surgimiento de los FIBRAS en México, se localizaron las inversiones
de FIBRA Danhos y se vinculd con los instrumentos normativos aplicables. Ademas, se realizé un
analisis de contenido para identificar si los principios del “Estado regulador” o el “Estado minimo”
estan presentes en la localizacién de las diferentes inversiones de esta FIBRA. También se consul-
t6 informacion de AMEFIBRAS, del sitio web de FIBRA Danhos y de la Bolsa Mexicana de Valores,

en donde se tiene informacion sobre los informes de los FIBRAS.

El articulo se divide de la siguiente manera, después de la introduccion, se realiza una revision
de antecedentes tedricos y de estudios de casos sobre financiarizacion en general y, de manera
particular, en América Latina. En el tercer apartado, se realiza una breve revision contextual sobre
el surgimiento de los FIBRAS. En el cuarto apartado se revisan los instrumentos de desarrollo ur-
bano usados por los fideicomisos en la Ciudad de México, tomando como caso FIBRA Danhos. En
las reflexiones finales se establece que las inversiones impulsadas por la financiarizacién surgen
en cualquier esquema normativo desde la sobre regulacién, pasando por la planeacién flexible,
hasta llegar a instrumentos normativos con elementos de la financiarizacion y, de esta manera, se
estan generando nuevos mecanismos que no solo regulan alturas o intensidades de suelo, sino
que conforman como instrumentos que convierten a la ciudad en “activo financiero” que de forma
inmediata se ubica en los circuitos de especulacion financiera global, lo que Aalbers (2020) llama
“financiarizacion de la ciudad”.

Financiarizacion de los fideicomisos inmobiliarios

Los trabajos sobre el proceso de financiarizacion han tenido un creciente interés en las cien-
cias sociales en general y en los estudios urbanos en particular. Muchos de los trabajos parten
de la definicion proporcionada por Epstein (2005), quien expresa que la “financiarizacion sig-
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nifica el papel cada vez mas importante de los motivos financieros, los mercados financieros,
los actores y las instituciones financieras en el funcionamiento de las economias nacionales
e internacionales” (Epstein 2005:3). Asi también, los trabajos desde los estudios urbanos (y la
geografia urbana en particular) retoman los aportes de Manuel Aalbers (2019), cuya definicion,
es muy cercana a la que expresa Epstein, sin embargo, intenta vincularla a las repercusiones en
el territorio y en los hogares.

Respecto a las perspectivas de analisis sobre la financiarizacién son diversas, algunas de las
cuales refieren a la expansion del mercado hipotecario destacando el incremento de la deuda hi-
potecaria y, de manera particular, los analisis que refieren al ejercicio del poder y control social.
Centrados en los trabajos sobre biopolitica (Foucault, 2000; 2007a; 2007b; Esposito, 2004, entre
otros) y la deuda como un instrumento de control y disciplinamiento (Lazaratto, 2013; 2015), se
analiza cdmo el incremento de la deuda hipotecaria de las dos ultimas décadas funciona como
una tecnologia de poder sobre la vida, en donde se aprecia una relacidon estrecha entre merca-
dos financieros, vida cotidiana y trabajo humano (Colau y Alemany, 2012; Garcia y Kaika, 2016;
Garcia, 2019), asi también, la forma en la cual el endeudamiento se convierte en una forma par-
ticular de “gobernar conductas”, a lo que se le ha denominado “gubernamentalidad financiera”
(Gonzdlez, 2018:881).

También destacan los trabajos sobre el proceso de titulizacién, el cual forma parte de un pro-
ceso de maximizar la extraccion de rentas sobre un bien. Aalbers (2009) destaca la importancia
del suelo como la base de los bienes raices, pues el suelo no solo se convirtid en una inversién se-
gura, sino que también hizo posible pedir dinero prestado basado en su valor. Esta es la base para
la formacion de mercados hipotecarios. “Una hipoteca es un traspaso de un interés en un bien
inmueble entregado como garantia del pago de una deuda” (Aalbers, 2009a:282). La importancia
en la titulizacién radica en que ha posibilitado la expansion del mercado hipotecario, al permitir
mayores flujos de capital a partir de la obtencién de capital mediante la venta de deuda. Este
se ha convertido en un tema muy presente en las economias desarrolladas (Tulla, 1999; Sassen,
2008; Aalbers, 2009b; Wainwright, 2009; Aalbers et al., 2011; Walks, 2014; Walks y Clifford, 2015),
y de manera mas reciente, en economias latinoamericanas (Monkkonen, 2011; Soederberg, 2015;
Pereira, 2017; Rolnik, 2017; Shimbo y Rufino, 2019).

Desde una perspectiva marxista, se establece que la financiarizacién es una tendencia carac-
teristica del capitalismo maduro que se desarrolla, en Ultima instancia, a partir de la produccién
de un “excedente” (Lapavitsas, 2016), razon por la cual, una de las “salidas” de ese excedente
de capital es la inversidon en el sector inmobiliario (Harvey, 2004). También son importante los
trabajos centrados en las inversiones de capital internacionales (Janoschka et al., 2020) asi como
aquellas que se dirigen al productor, y de manera particular, los instrumentos financieros deri-
vados de los Fideicomisos de Inversion Inmobiliaria REIT, que se han desarrollado en los ultimos
afnos (Sanfelici, 2013; Sanfelici y Halbert, 2016; Socoloff, 2019b).

En Latinoamérica los estudios sobre financiarizacion se han desarrollado aflos mas recientes,
incluyendo tanto discusiones conceptuales como, en su mayor parte, estudios de caso. Respecto
a los estudios conceptuales, destaca los aportes sobre la financiarizacién subordinada, la cual en
términos generales, establece que son las economias dependientes quienes financian los proyec-
tos de inversion de las economias avanzadas, por ejemplo, a partir de la compra de deuda debido
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a las presiones para el aumento de la reserva de divisas. Ademas, los instrumentos que se desa-
rrollan para la inversion extranjera mantienen ciertas condiciones favorables a la disminucion de
riesgos y con ello garantizar rendimientos a los inversionistas. Para algunos autores, el elemento
central de la financiarizacion subordinada es el tipo de integracidon de las periferias en las es-
tructuras monetarias jerarquicas globales (Kaltenbrunner y Painceira, 2018; Fernandez y Aalbers,
2019). Esta es una perspectiva que ha cobrado recientemente importancia desde que Jeff Powell
lo sugirio por primera vez en 2013 (Lapavitsas, 2016). Aunado a lo anterior, se han desarrollado
trabajos sobre las modificaciones en el régimen de acumulacién de capital, siguiendo la pers-
pectiva de la escuela regulacionista, ademas, de las caracteristicas de los patrones de inversion
en las economias latinoamericanas (Chesnais, 2020; Egidio, 2018; Queiroz y Diniz, 2020; Torija y
Gottschalk, 2018),

Por su parte, en lo relacionado con trabajos que desarrollan estudios de caso, estos se concen-
tran en la financiarizacion de la vivienda. Asi, Neto y Salinas (2020), a partir de un analisis compa-
rativo sobre Brasil y México, establecen que la politica de vivienda mantiene un claro modelo de
negocio, transformando la concepcién de la vivienda de un derecho basico a un producto mer-
cantil basado en la capacidad de las personas para acceder al crédito hipotecario. Por otra parte,
Heeg et al. (2020), siguiendo las modificaciones de la politica de vivienda para el caso de México,
sostienen que la financiarizacion es un proyecto politico-econdmico que se ha desarrollado de
una forma particular y escalonada, a partir de lo cual, se realiza una distincién entre momentos
destructivos (retroceso) y creativos (despliegue) de financiarizacion.

También se han desarrollado trabajos que vinculan la participacion del capital financiero en el
mercado de suelo (Gasic, 2018; 2021). Este autor, establece que las entidades financieras adquie-
ren mas cantidad de suelo que las entidades del rubro inmobiliario. Ademas, la transaccion del
suelo urbano como un activo subyacente, genera mayor financiamiento a las empresas inmobilia-
rias para que formen sus reservas de suelo: “el caracter financiarizado del suelo urbano no refiere
a su disposicion como activo real para la inversion inmobiliaria sino a su utilizacién como valor
subyacente a los activos financieros de una economia (Gasic, 2021:37). En ese sentido, se destaca
la creciente importancia del sector financiero sobre el inmobiliario. Por su parte, Hernandez (2021)
sostiene que el proceso de titulizacion de los bonos respaldados por hipotecas emitidos por los
fondos publicos de vivienda en México coadyuvo al modelo de produccién masiva de vivienda
econdmica en periferias urbanas.

Respecto al sector inmobiliario y fideicomisos de inversion inmobiliaria, se destaca las trans-
formaciones en el régimen de acumulacion y regulacion experimentadas por diferentes paises
latinoamericanos en el proceso de afianzar gradualmente las dinamicas de financiarizacion del
sector inmobiliario (De Mattos, 2019; Gasca, 2019). Muy pertinentes son los trabajos de Sanfelici
(2017) y Sanfelici y Halbert (2016) en donde se plantea la reciente importancia que han adquirido
los fondos inmobiliarios. Centrando su analisis, para el caso brasilefio, examinan el crecimiento
de los fondos inmobiliarios a partir del contexto econémica nacional e internacional que ha per-
mitido el crecimiento de dichos vehiculos bursatiles y las repercusiones territoriales que conlleva.

En la presente investigacidn, teniendo en cuenta las caracteristicas antes mencionadas y su
importancia en el proceso de financiarizacion, nos centramos en analizar la financiarizacién al
productor, es decir, al fideicomiso inmobiliario que gestiona y construye proyectos inmobiliarios
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(destinados a diversos usos de suelo), centrados en la figura de los FIBRAS para el caso de Méxi-
co. No obstante, mas alla de destacar el surgimiento e importancia para la economia nacional, se
vincula con la planificacion urbana de la Ciudad de México. Entretanto, como objetivo particular,
se pretende discutir la l6gica de localizacién de los inmuebles gestionados por FIBRA Danhos.

Fideicomisos de Inversion Inmobiliaria en México

En la década de 1990 se realizaron diversas reformas juridicas que insertaban a México en la
dindmica neoliberal de la economia internacional, siendo un elemento central el mercado inmobi-
liario. La reestructuracion contemplé la privatizacion de bancos y la apertura a la inversion de ca-
pital extranjero, para lo cual se realizaron reformas en la Ley del Mercado de Valores que proponia
la modernizacion e internacionalizacion del sistema bursatil y la desregulacion de operaciones y
se concedio la autonomia al banco central en 1993. Aunado a lo anterior, e incluso como medi-
das previas a la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte entre México, Estado
Unidos y Canada (TLCAN), que entro en vigor en 1994, lo que supuso una légica de integracion fi-
nanciera, o bien, la apertura y creacién de instrumentos bursatiles ante el contexto del tratado de
libre mercado. Para Hernandez (2021) la bursatilizacion del mercado hipotecario en México tiene
su origen con la firma del TLCAN, en tanto fue necesario crear, entre otras cosas, la Ley de inver-
siones extranjeras directas en 1993, y, ademas, estructurar instituciones financieras no bancarias
que debian adecuarse al sistema estadounidense. Esto posibilitd la circulacion global del capital,
asi como reformas sobre propiedad del suelo, y privatizacion en 1997 de los grandes fondos pu-
blicos de pensiones, que pasaron a estructurar el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) del cual
hacen parte las Administradora de Fondos para el Retiro (AFORES), de propiedad, casi en su tota-
lidad, de instituciones privadas (de capital nacional e internacional). Asi, para que estas entraran
a participar en el mercado de valores fue necesario la creacion de las SIEFORE, que es el fondo de
inversion en el cual las AFORES invierten los recursos de los trabajadores para el financiamiento
de grandes proyectos inmobiliarios. Mediante este instrumento bursatil, se han invertido cerca
del 2.09"% de poco mas de 4 billones de pesos que gestionan las AFORES (Zepeda, 2021).

Aunado a lo anterior, la renegociacion del TLCAN derivo en el nuevo acuerdo comercial lla-
mado T-MEC, firmado en 2018 cuya entrada en vigor fue en junio de 2020. En dicho acuerdo se
desarrollo el capitulo 17 destinado a servicios financieros, el cual promueve, entre otras cosas, un
trato no menos favorable que el que otorgue a sus propios inversionistas en los paises firmantes,
lo que da mayor libertad de inversion en México. Ademas, se establece que ninguna parte (pais)
adoptara una medida que restrinja cualquier tipo de comercio transfronterizo en servicios finan-
cieros. Ante su reciente vigencia, hace falta conocer los instrumentos normativos derivados de
dicho acuerdo.

En el 2001 Citigroup se constituye como la primera empresa extranjera en ingresar a la Bol-
sa Mexicana de Valores, lo cual sirvid para que otras empresas consideraran entrar al mercado
de valores mexicano. Asimismo, se incorporan los Certificados Bursatiles al mercado de valores
como instrumento de deuda (Gutiérrez, 2016). En el contexto de la financiarizacion, dos instru-
mentos financieros han tomado reciente protagonismo en los esquemas de inversién de grandes
proyectos inmobiliarios: a) Fideicomiso de Inversion en Bienes Raices (FIBRAS) con la emisidn de
Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios (CBFI's) y; b) Certificados de Capital de Desarrollo
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(CKD’es) dentro de las operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Parte del impulso al
sector inmobiliario durante estos ultimos afos es consecuencia de modificaciones y reformas le-
gales que, entre otros resultados, han permitido que la inversion privada encuentre estos nuevos
mecanismos de financiacién en el mercado de capitales.

Las empresas constructoras que no cotizaban en bolsa dependian de la banca comercial y de
fondos de capital privado extranjero que salieron del pais con la crisis inmobiliaria del 2008. Estas
nuevas formas de financiamiento (FIBRAS y CKDs) contribuyen a que los inversionistas dejaran
de depender del capital privado de amigos, familia y del capital de personas con alto poder ad-
quisitivo que regularmente conformaban capital para la construccion de proyectos inmobiliarios,
cuando habia limitantes al financiamiento institucional.

FIBRAS: Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices

La Bolsa Mexicana de Valores (2015) define a los FIBRAS como “vehiculos destinados al finan-
ciamiento para la adquisicion o construccién de bienes inmuebles que tiene como fin su arren-
damiento o la adquisicidon del derecho a recibir los ingresos provenientes del arrendamiento de
dichos bienes”. Se fundamentan en los articulos 223 y 224 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta
que entrd en vigor en el 2004. Sin embargo, en ambos articulos se generaron algunas confusio-
nes, lo cual implicé que no se constituyeran, de manera inmediata, los FIBRAS. Medina (2007)
menciona que algunos problemas de interpretacion repercutieron en que dichos instrumentos de
inversion no fueran atractivos. A pesar de que la legislaciéon posibilitd la creacion de los FIBRAS
en el ano 2004, no fue sino hasta después de la reforma fiscal en 2011, cuando surge la primera
FIBRA en México.

Un FIBRA opera con las aportaciones de inmuebles que se hacen a un Fideicomiso y que se
utilizan como capital para colocar entre el publico inversionista Certificados Bursatiles Fiduciarios

Figura N°1.
Esquema de operacién de un FIBRA

Fuente: Elaboracién propia. Modificado de BMV, 2015.
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Inmobiliarios (CBFIs). Los recursos obtenidos se utilizan para comprar o construir propiedades
destinadas principalmente al arrendamiento, en beneficio del Fideicomiso y, por tanto, de los
inversionistas. Cada FIBRA a pesar de mantener una diversidad en su portafolio de propiedades,
se caracterizan por dirigirse a un mercado de suelo en particular, de esta manera hay fideicomi-
sos destinados a hoteles (FIBRA INN, FIBRA Hotel), industria (FIBRA Prologis, FIBRA Macquarie),
comercial (FIBRA Danhos, FIBRA Shop), mixto (FIBRA UNO, FIBRA Soma), entre otros.

La Figura N°1 representa, en términos generales, el funcionamiento de un fideicomiso de uso
mixto (habitacional, comercial y oficina). El fideicomiso contiene un portafolio de diversos inmue-
bles a partir de los cuales se emiten certificados fiduciarios en la Bolsa Mexicana de Valores, con
lo que se busca la inversion de capital por distintos actores. Son diversos los inversionistas, en el
esquema se destacan entre ellos, los SIEFORE por representar los activos de los trabajadores del
sector publico o privado.

El primer fideicomiso que operd en México fue FIBRA UNO, surgido en 2011, especializado en
el desarrollo inmobiliario comercial y de vivienda. Actualmente, segun AMEFIBRA, en el mercado
de capitales de la Bolsa Mexicana de Valores participan en total 16 FIBRAS inmobiliarias®, cuya
presencia se aprecia en todo el territorio nacional (ver Figura N°2). La importancia que refiere el
TLCAN se puede apreciar en la localizacidon de los FIBRAS por todo el territorio nacional; y de ma-
nera particular en el norte del pais pues la dinamica manufacturera concentré en mayor medida
los FIBRAS que gestionan propiedades que refieren a grandes almacenes y a uso industrial.

Figura N°2.
Distribucion de propiedades gestionados por los FIBRAS en México

Fuente: Elaboracion propia con informacion de los informes emitidos por cada FIBRA en la Bolsa Mexi-
cana de Valores y en AMEFIBRA. Nota: Segun informacion recabada en los informes de la BMV se estima
cerca de 1784 propiedades gestionadas por los FIBRAS.

3 Se consideran FIBRAS inmobiliarias unicamente a aquellas cuyo objetivo es conformar grandes portafolios de propiedades inmobiliarias. Se
excluyen otras FIBRAS como Hipotecaria, FIBRA CFE, FIBRA E, entre otras.
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Cuadro N°1.
Fideicomisos de Inversion Inmobiliaria en México
N° Fibra Aino | Propiedades | Ocupacion | Localizacion | m2 construccion
1|FUNO 20M 647 94.8% 32 estados 8.7 millones
2| FiHotel 2012 88 S/D 26 estados S/D
3 | FIBRA Macquarie 2012 251 94.7% 17 estados 2.7 millones
4|FIBRA Terrafina | 2013 300 97.0% 16 estados 232 mil
5| FIBRA Inn 2013 43 S/D 12 estados s/D
6| FIBRA Shop 2013 19 96.0% 12 estados 620 mil
7| FIBRA Danhos 2013 15 921% 3 estados 960 mil
8 | FIBRA Prologis 2014 190 97.0% 6 estados 3.3 millones
9| FIBRA MTY 2014 55 92.60% 9 estados 714 mil
10| FIBRA HD 2015 40 96.0% 18 estados 310 mil
11 |FNova 2017 23 100% 13 estados 373 mil
12| FIBRA Plus 2018 15 90.50% 9 estados 207 mil
13 | FIBRA Upside 2018 6 100% 4 estados 794 mil
14| FIBRA Educa 2018 59 100% 10 estados 449 mil
15 | FIBRA Storage 2018 16 76% 2 estados 94 mil
16 | FIBRA Soma 2021 13 93% 6 estados 684 mil

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Bolsa Mexicana de Valores

La diversificacion del portafolio de propiedades y su distribucidn por el territorio nacional han
permitido que estos vehiculos de inversion mantengan un rendimiento anualizado de 8.54% en su
primera década, de acuerdo con datos del S&P/BMV FIBRAS Index (Zepeda, 2021). Y, segun el por-
tal de la AMEFIBRAS, desde 2011, se han obtenido recursos por $176,501 millones de pesos (mdp)*.

Los Certificados Bursatiles Fiduciarios que se emiten son una muestra sobre el desarrollo de
instrumentos bursatiles en el proceso de financiarizacion, permitiendo que el portafolio de bienes
inmobiliarios, permitan cotizarse como valores en la Bolsa Mexicana de Valores, es decir, citando
a Rolnik (2017), es la forma en la cual el capital inmovil (propiedades) pasa a ser movil. Este instru-
mento ha permitido dinamizar la dindmica inmobiliaria.

Los 15 FIBRAS (Cuadro N©°1) gestionan 15 millones de m?de uso industrial, 6.1 millones de m?
de uso comercial, 2.5 millones de m?de oficinas, 828,734 m?de instituciones educativas, 21,200
habitaciones de hoteles y 97,500 de m?de almacenamiento. Hasta junio de 2021 se contabilizan
1784 propiedades®, con 25,5 millones de m? de area y con 644,650 millones de pesos que repre-
sentan sus activos (AMEFIBRA). Respecto a la importancia que refieren los activos de los FIBRAS
en la economia nacional representan el 3% del Producto Interno Bruto (PIB), hacia el afio 2019.
Y sobre los inversores mas importantes destacan los fondos publicos que gestionan las AFORES

4 https://amefibra.com/conoce-las-fibras/historia-de-las-fibras/
La AMEFIBRAS menciona que hay 1862 propiedades.
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con el 32% (que representa el 2,3% de los fondos que gestionan las AFORES. El otro participante
importante en el mercado de los FIBRAS son las inversiones extranjeras con el 31%.

Fideicomiso de Inversion Inmobiliaria DANHOS

Uno de los FIBRAS que tienen marcada presencia en la Ciudad de México es FIBRA DANHOS
en la que, de acuerdo con su pagina web, el desarrollo inmobiliario forma parte central de su
estrategia de crecimiento. A la fecha, tiene 15 propiedades comerciales que suman mas de 960
mil m? de construccién de area rentable bruta valuados en méas 64,000 millones de pesos en
activos. Aungue se ha concentrado en la generacion de centros comerciales, desarrolla otras
areas como oficinas y uso mixto, que ademas de las anteriores contempla vivienda residencial
(ver Cuadro N©°2).

Cuadro N°2.
Propiedades de Fibra Danhos
Suelo Portafolio | Ocupacion Propiedades Area m? Ano Localizacion
Parque Delta 70,825 2005/2016 | Benito Juarez
Parque Duraznos|16,389 (expansion) |Miguel Hidal-
Parque Lindavista | 41,600 2000/2010|go
Parque Tezontle |68,317 (renovacion) | Gustavo A.
. Parque Las Ante-[108,830 |2006 Madero
Comercial 44% 92%
nas 84,619 2007/2015]|Iztapalapa
Parque Via Vallejo | 70,000 (expansion) |lztapalapa
Parque Tepeyac 2017 Azcapotzalco
2016 Gustavo A.
En desarrollo | Madero
Urbitec 12,912 2009 Cuajimalpa
Parque Esmeralda | 34,151 2000 Tlalpan
. Torre Virreyes 67,878 2015 Miguel Hidal-
Oficinas 14% 99% .
Parque Virreyes |7,783 1989/2009|go
(renovacioén) |Miguel Hidal-
go
Parque Reforma|44,689 2007 Cuauhtémoc
222 15,755 2003 Cuauhtémoc
Usos Mix- 49% 87% Parque Alameda |[237,037 |2014/2018|Naucalpan
tos Toreo Parque | 80,956 (expansion) | Ciudad de
Central 2017 Puebla
Parque Puebla

Fuente: Elaboracién propia con informacion del sitio web de Fibra Danhos

La localizacion de sus propiedades evidencia que las de uso mixto y oficinas se encuentran
principalmente en zonas de alto valor del suelo. Mientras que el mismo patrén se refleja en los
centros comerciales, con excepcion de los Ultimos desarrollos, de manera particular la expansion
de Parque Tezontle y Parque Las Antenas en Iztapalapa y Parque Via Vallejo en Azcapotzalco.
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Planeacion urbana en la Ciudad de México ante la
financiarizacion

Las politicas como los instrumentos normativos se implantan en paises con distintas carac-
teristicas de desarrollo econémico y marcos institucionales e historias politicas particulares, lo
cual genera resultantes diversos que deben interpretarse a partir de sus trayectorias locales, con
el propdsito de develar como se articulan los “neoliberalismos realmente existentes” en cada
contexto politico, institucional y cultural (Brenner y Theodore, 2002; Imilan et al., 2016). Por tan-
to, para interpretar la normatividad es fundamental tener presente las categorias utilizadas para
analizar el papel del Estado en ellas. Algunas nos permiten analizar el discurso que liga el neo-
liberalismo y la planeacién urbana, el monetarismo friedmaniano, el ofertismo y por ultimo los
planteamientos ideoldgicos de la Escuela de la Eleccion Publica (Villareal, 1983).

La teoria del monetarismo friedmaniano y el Estado, postula que el Estado estd confinado a
desempenfar un papel pasivo como agente econdmico, asumiendo sélo el papel de “agente guar-
dian y policia”, ya que el sistema econdmico de libre mercado se encarga de realizar la éptima
asignacion de los recursos, maximizar la produccion y proveer de ocupacion plena de la pobla-
cion trabajadora. Ademas, tiene que reducir sus gastos, eliminar las regulaciones y los controles
de los precios mientras que la oferta monetaria se debe aumentar con una regla automatica (Vi-
|lareal, 1983).

La teoria econdmica de la oferta planted, reducir las elevadas tasas de impuestos, particu-
larmente a los de mayores ingresos (restringir el Estado impositivo), reducir los gastos sociales
(eliminar el llamado Estado benefactor); y, por ultimo, flexibilizar los controles y regulaciones del
mercado (eliminar el Estado regulador) (Villareal, 1983:106).

Por ultimo, la teoria de la Escuela de la Eleccidon Publica y el Estado, plantea como primer prin-
cipio que la esfera del Estado ha de ser limitada, y su funcion principal debera ser la de proteger
las libertades individuales, hacer cumplir contratos privados y fomentar los mercados compe-
titivos. Esta teoria se basa esencialmente en la cooperacion voluntaria y privada tanto para las
actividades econdmicas, como para las de otra especie; el segundo principio es que el poder del
Estado debe estar disperso (Villareal, 1983).

Estas categorias podran mostrar lo que sefala Hidalgo et al. (2017:513), “mas alld de la
doctrina, el neoliberalismo se muestra como una ideologia de produccién espacial que ha co-
menzado a secuestrar el significado de reivindicaciones sociales, como el derecho a la ciudad
y la justicia espacial”

La planeacion regulatoria a las clases altas

Los rasgos del neoliberalismo, sefialan “eliminar las regulaciones y los controles” del Estado
Regulador (Villareal, 1983:102-106). Sin embargo, esto no necesariamente ha sido utilizado por
los inmuebles gestionados por FIBRA DANHOS en las areas donde viven las personas de mayores
ingresos, por ejemplo, en la Alcaldia Miguel Hidalgo, espacios con alta plusvalia en la Ciudad de
México.
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Figura N°3.
Localizacién de Fibras DANHOS en programas parciales

Fuente: elaboracién propia con informacion del sitio web de Fibra Danhos y la plataforma ciudadmx.

En estas areas, se han instaurados grandes proyectos inmobiliarios como URBITEC 47, Torre
Virreyes y Parque Virreyes, cuya localizacion la podemos denominar dentro de una “planeacién
urbana reguladora”, esto se debe a que se encuentran en zonas especiales de desarrollo decla-
radas en los afios noventa (Figura N°3). El primero denominado “Fraccionamiento Bosques de las
Lomas” declarado el 26 de enero del 1993 (D.O.F., 26 de enero del 1993: 44) y el segundo “Lomas
de Chapultepec” declarado el 14 de septiembre de 1992 (D.O.F. 14 de septiembre de 1992: 19).
Estos ordenamientos van a buscar “acciones urbanas relativas al ordenamiento y regulacion del
desarrollo [...] y la determinacidn de las bases que sean necesarias para estas, por sus caracteris-
ticas especiales, para un desarrollo urbano controlado” (D.O.F., 26 de enero del 1993: 45).

En este sentido, es contradictorio que una planeacion tan reguladora sea impulsada en los
anos noventa, que fue el boom de las desregulaciéon econdmica y politica de México. En este
mismo sentido, son espacios que no han permitido una modificacién desde su creacion hasta la
época actual. “La vigencia del presente acuerdo sera de 20 afos [...] Durante este tiempo, no se
autorizaran modificaciones ni inconformidades a dicho programa” (D.O.F., 26 de enero del 1993:
49; D.O.F., 14 de septiembre 1992:24).

En el mismo sentido, otra de las caracteristicas de esta Zona Especial de Desarrollo Controlado
(ZEDEC), es que no permiten instrumentos de desarrollo que aumenten la intensidad de cons-
truccion. Esta zona es un espacio sobre regulado, desde las restricciones laterales, posteriores,
alturas, muros, muros de contencion, aleros, hasta areas libres y estacionamientos (D.O.F., 26 de
enero del 1993). Se puede considerar que es un instrumento normativo que inhibe, dentro de la
normativa de la ZEDEC la llegada de habitantes con menores ingresos, por ejemplo, sefala que
“no se autoriza la aplicacion de los Acuerdos de Incremento a la Vivienda de Interés Social, de
tipo medio y residencial” (D.O.F., 26 de enero del 1993:45). Asi los instrumentos de planeacién
que aplican en este territorio podemos caracterizarlo, como una “planeacion urbana reguladora y
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excluyente”, ya que tiene como objetivo ordenar y regular para un desarrollo urbano controlado,
caracterizado por no autorizar modificaciones, no permitir instrumentos de desarrollo que con-
sientan tener un mayor potencial, regula las caracteristicas arquitectonicas y aplica instrumentos
excluyentes para la vivienda. Como se menciono, en esta zona se localizan tres desarrollos inmo-
biliarios de uso de oficinas gestionados por FIBRA Danhos.

Planeacion flexible a las clases medias y bajas

En la parte central y oriente de la ciudad, en alcaldias de menor plusvalia donde se localizan
clases medias y bajas, se encuentra lo que denominaremos “planeacion flexible”, en donde se
aplican instrumentos como los poligonos de actuacion, sistema de transferencia de potenciali-
dad, la norma 10 y normas por vialidad (Figura N°4).

Figura N°4.
Localizacidn de inmuebles gestionados por Fibras DANHOS e instrumentos normativos

Fuente: elaboracién propia con informacion del sitio web de Fibra Danhos y la plataforma ciudadmx.

Un instrumento que se aplico en el proyecto “Parque Via Vallejo” gestionado por FIBRA Danhos,
en el norte de la ciudad fue un poligono de actuacion. Este instrumento permite que en un predio
0 mas, se dé la relocalizacion de los usos, es decir, un predio que tiene uso habitacional y otro que
tiene uso de equipamiento, podrian relocalizar una parte de la superficie asignada a cada uso en
otro predio; también permite que en un predio se pueda aumentar las areas libres, lo que haria po-
sible que esa area no ocupada se relocalice en el proyecto teniendo mas niveles de los autorizados;
relocalizar entre un predio y otro el nimero de viviendas permitidas, asi un predio puede traspasar
todas las viviendas que tiene autorizadas a otro. En su conjunto este es un instrumento que permite
una flexibilidad en la norma al relocalizar usos, viviendas y superficie construida.

Otro de los instrumentos que tal vez aplico FIBRA Danhos en el proyecto de Parque Alameda
de la Alcaldia Cuauhtémoc, fue el sistema de transferencia de potencialidad. Por medio de este
instrumento “se podra autorizar el incremento del nimero de niveles y la reduccién del éarea libre,
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cuando el proyecto lo requiera” (GODF, 8 de abril del 2005). Es decir, este instrumento busca la
venta del potencial de construccion, metros cuadrados de construccion, de predios de una zona
“emisora” que no pueden ejercer el potencial de construccion, por ejemplo, el predio cuenta con
un edificio histérico que no puede demolerse. Asi el potencial de construccion no utilizado pue-
den ser comprado por propietarios en otra zona “receptora”, que requieren una autorizacion para
alcanzar una construccion mayor a la que originalmente les autoriza la norma, aumentando asi el
numero de niveles o reduciendo su area libre.

También dentro de la normativa urbana existe la Norma 10, la cual tal vez pudo utilizar grupo
Danhos en el proyecto de Parque Delta en la Alcaldia Benito Juarez. Esta es una norma que busca
la fusidn de predios en las principales vialidades de la ciudad, asi si se tiene un predio y se fusiona
con otro, se puede incrementar el nUmero de niveles permitidos en el predio, rebasando el nu-
mero de niveles indicados en la zonificacidn del predio. Por ejemplo, si se fusionan varios predios
que solo tenian permitido 3 niveles, al juntarlos alcanzan una superficie de 1,500 m? les autorizan
11 niveles; también se fusionan con otros y llega hasta los 3,000 m? pueden llegar hasta los 17 ni-
veles; y el maximo de fusionar predios con mas de 4,001 m?, puede alcanzar los 22 niveles (GODF,
8 de abril del 2005). Es decir, es una forma de flexibilizar la norma al aumentar los niveles de un
predio por medio de fusionarlo con otros predios.

Un ultimo instrumento, que pudo aplicar los desarrollos, Parque Delta en la Alcaldia Benito
Judrez, Reforma 222 en la Alcaldia Cuauhtémoc y Parque Tezontle en la Alcaldia Iztapalapa es la
norma de ordenacién por vialidad. Esta norma se basa en el supuesto de que las avenidas cuentan
con “infraestructura, dotacion de servicios y transporte publico para tener un potencial para su
promocion” (GODF. 2 de octubre del 2008)

Al respecto, el Articulo 47 de la Ley de Desarrollo Urbano sefiala que “Las normas de ordena-
cion estableceran las especificaciones para los usos y aprovechamientos del suelo” (GODF, 22 de
marzo de 2018), en este sentido, la norma por vialidad puede brindar un mayor nimero de niveles
y una menor area libre, de la que indica la zonificacién en esos predios. Por ejemplo, en el predio
del Parque Delta por zonificacion le aplicaba cuatro niveles de altura (GODF, 6 de mayo del 2005);
sin embargo, al aplicar la norma por vialidad sobre Av. Cuauhtémoc puede llegar hasta lo ocho
niveles (GODF, 8 de abril del 2005). Lo mismo pasa en el proyecto de Parque Tezontle, de tres
niveles autorizados por zonificacion podia llegar a cinco por este mismo instrumento. El caso mas
extremo es el de Reforma 222 que de cinco niveles podia llegar hasta los cuarenta (Cuadro N°3).

Cuadro N°3.
Permisividad de norma por vialidad
Proyecto de grupo DANHOS | Zonificacion | Norma por vialidad Ganancia
Parque Delta E/A[20 HM/8/20/Z (Av. Cuauhtémoc). 4 niveles

HC/4/20/Z (Calle obrero Mundial).
H/4/20/A HM/8/20/Z (Viaducto Aleman)

Parque Tezontle E/3/50 HM/5/40/M (Anillo periférico). 2 niveles mas y
10% de area li-
bre menos

Reforma 222 HM/5/20/A | HM/40/20/Z (Paseo de la Reforma) |35 niveles

Fuente: GODF (6 de mayo del 2005; 8 de abril del 2005)
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Otro de los elementos que modifican las normas por vialidad es el area libre. Por ejemplo, en
el proyecto Parque Tezontle de tener un area libre mayor del 50%, se podia permitir que esta area
libre fuera menor al permitir que solamente tuviera el 40%. Por ultimo, también aumenta el niume-
ro de viviendas permitidas, asi en el proyecto de Reforma 222 tenia por zonificacion la literal A,
que significa tener una vivienda por cada 33 metros cuadrados de terreno; sin embargo, al aplicar
la norma por vialidad se le podia aplicar una literal Z y esta en funcion de la superficie maxima de
construccion dividida entra la vivienda minima que indique el programa o reglamento de cons-
truccion. Esta ultima literal es la que permite mas viviendas.

Planeacion de la financiarizacion

A partir de algunos ejemplos, se pretende mostrar de que manera el proceso de financiariza-
cion se ha implantado especificamente en la planeacién urbana. En este sentido el proyecto Par-
que Alameda se localiza en el programa parcial “Centro Alameda” decretado el 15 de septiembre
del 2000, este programa permite ver como paso de una planeacion flexible a una planeacion de
la financiarizacion. Este programa tiene su origen en la ZEDEC para el Mejoramiento y Rescate de
la Zona de la Alameda del 17 de enero de 1995 (GODF, 15 de septiembre de 2000:5).

En la primera etapa como ZEDEC es congruente con el principio de eliminar las regulaciones y
los controles (Villareal, 1983:102). Este proceso se muestra en la normatividad aplicada ya que eli-
mino de un plumazo varias normas que aplicaban en la zona, con tal de promover la inversion del
capital nacional y extranjero “Dentro del poligono interior del ZEDEC Alameda, so6lo tendra validez
y aplicacion conceptos de uso permitido y prohibido. Solo se requerira del tramite de licencia de
uso del suelo” (D.O.F, 17 de enero 1995:62). Esto quiere decir que el Unico tramite que necesitaban
hacer los inversionistas era cumplir el uso del suelo. Ademads, hubo otras excepciones que obtu-
vieron los inversionistas como eliminar normas de otros dispositivos de planeacion, por ejemplo,
el reglamento de Zonificacion para el Distrito Federal “El articulo 28 de este ordenamiento no es
aplicable a los inmuebles localizados dentro de la ZEDEC Alameda” (D.O.F. 17 de enero 1995:62).

Este espacio en un inicio era un ZEDEC que solamente consideraba “13 manzanas y cuya fina-
lidad era aprovechar los servicios existentes” (GODF, 15 de septiembre de 2000:5); sin embargo,
apoyados en un discurso social, el gobierno de la ciudad decidié convertirlo en programa parcial
y actualizarlo en el afio 2000 “ante la posibilidad de que el Programa Parcial (ex-Zedec) pudiera
ejercer en impacto negativo sobre el resto de la zona sur, especificamente en la desarticulacién
de las funciones urbanas” (GODF, 15 de septiembre de 2000:5).

En el mismo sentido, a diferencia de los ZEDEC anteriores la fundamentacién de este pro-
grama muestra, en apariencia, un mayor peso del Estado. Asi, el programa parcial elimina las
excepciones descritas, que solamente se requerira del trdmite de licencia de uso del suelo o que
exceptuaba algunos reglamentos, para retomar un discurso desde el Estado estableciendo que
“corresponde a la Nacion el derecho de imponer a la propiedad privada las modalidades que dicte
el interés publico, asi como el de regular, el beneficio social, el aprovechamiento de los elementos
naturales susceptibles de apropiacidn, con el objeto de hacer una distribucién equitativa de la
riqueza publica” (GODF, 15 de septiembre de 2000:5).

Sin embargo, esto solo fue en el discurso ya que esta normatividad hace eco de regresar al Es-
tado Clasico y del equilibrio natural, esto implicaba reducir las elevadas tasas de impuestos, par-
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ticularmente a los ricos (restringir el Estado Impositivo) (Villareal, 1983: 106). Estos principios se
encuentran dentro de las estrategias de gestidn del desarrollo, donde entraban las estrategias fi-
nancieras, que comprendia tres areas: subsidios y estimulos fiscales que otorgaba el Gobierno del
Distrito Federal y la bursatilizacion de la bolsa de suelo para uso habitacional. Por ejemplo, dentro
de los subsidios y estimulos fiscales, el gobierno ofrecia “100% de los impuestos predial y sobre
adquisicion de inmueble; y el 80% al 100% de pagos de derecho en materia de autorizaciones,
expedicion de licencias, estudios, dictdmenes y registros, y también para el uso de redes de agua
potable y drenaje, construccion y subdivisiéon y fusion de predio entre otros” (GODF, 2000:124).

Por ultimo, permitia crear un mercado hipotecario a través de la bursatilizacion de la bolsa
de suelo para uso habitacional, esto implicaba dos modalidades: Como instrumento financiero
de corto plazo que convierte cartera hipotecaria en: activos financieros de alto riesgo en titulos
negociables de bajo riesgo y elevada revolvencia en los mercados secundarios, para su adquisi-
cion por las fondos de pensiones y ahorradores con destino a la vivienda y el pequefio comercio;
y b), en terrabonos, como garantia para rembolsar a mediano plazo, el subsidio al suelo para
vivienda de interés social proporcionado a corto plazo por otros usos a mezclar con estas (GODF,
2000:124).

El andlisis normativo de los predios donde invirtié FIBRA Danhos describe como en el proceso
de financiarizacion y la planeacion urbana estd presente las contradicciones fundamentales del
capital sefaladas por Harvey (2014). En particular, la contradiccién entre Estado y propiedad pri-
vada; asi en primer lugar la planeacion reguladora como en el caso mencionado en donde viven
las personas de mayores ingresos, la FIBRA no pudo operar libremente, las que se localizan en
dichas zonas son de uso de oficinas, pero no ha ingresado proyectos de uso de suelo comercial o
habitacional de vivienda social, ya que estuvo obligado a funcionar en el marco de una auténtica
regulacion del Estado, la inversidn se sujeto a las reglas de instrumentos generados hace mas de
20 afos, que no permiten aumentar la intensidad de construccién o vivienda y regulaba de las
caracteristicas arquitectonicas. Lo contradictorio, retomando a Harvey (2017), es que este control
sucede cuando hay organizaciones obreras y partidos de izquierda; pero en este caso, son los
habitantes de altos ingresos quienes forman parte de los grupos de poder los que han impedido
el libre accionar del capital donde gobierna la derecha.

Sin embargo, esta contradiccion fundamental que enfrenta lo publico contra lo privado, al
Estado contra el mercado (Harvey, 2014), y dentro de los grupos de poder de capital privado, pa-
recid no existir en la planeacion flexible aplicada a las zonas que habitan las clases medias y bajas.
En estos espacios la inversion encontrd una serie de reglas flexibles para invertir, denominados
como instrumentos de desarrollo, que permiten relocalizar potencial de construccién (metros
cuadrados), comprar del potencial de otro predio, incentivar la fusion de predios para tener mas
potencial o dar mas potencial a los predios localizados en grandes avenidas. Sin embargo, lo con-
tradictorio es que estos instrumentos flexibles fueron aplicados en alcaldias gobernadas por par-
tidos de izquierda, permitiendo mayor inversion de capital a partir de la gestién de FIBRA Danhos.

Por ultimo, la planeacion financiera tiene un doble discurso, por un lado, se apoya en la Cons-
titucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos para sefialar el derecho de imponer a la pro-
piedad privada las modalidades que dicte el interés publico; sin embargo, aplica los principios
neoliberales de restringir el Estado impositivo, aplicando subsidios y estimulos fiscales; y llega al
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extremo de aplicar la financiarizacidén a nivel normativo, al permitir instrumentos de bursatiliza-
cion y terrabonos. Ademas, la tension entre el Estado y capital se manifiesta en el hecho de que
este instrumento también se aplicé en una alcaldia gobernada por un partido de izquierda que, en
el discurso politico, preconizaba un Estado mas fuerte.

Conclusiones

Este estudio muestra elementos que vinculan el proceso de financiarizacion y la planeacién
urbana en la Ciudad de México. En algunos trabajos se sefiala que la mercantilizacion del suelo
por el sector financiero surge en la ausencia de procesos de planeacién u ordenacién territorial
por parte de los gobiernos locales (Martner-Peyrelongue, 2020), en este caso, se mostro que las
inversiones impulsadas por la financiarizacion surgen en cualquier esquema normativo, desde
fuertes esquemas de regulacion del suelo, hasta en normativas de planeacidn flexible impulsadas
en el periodo neoliberal.

En otros estudios se examina, por un lado, un conjunto de instrumentos de “neoliberalizacién
de la planeacion urbana” y, por otro lado, la financiarizacién de la produccién inmobiliaria (San-
tana, 2021). Sin embargo, en el caso de la Ciudad de México la financiarizacion esta llegando a la
medula de la normatividad urbana y estdn empezando a surgir diversos instrumentos bursatiles
que se centran en el suelo urbano, tal es el caso de los terrabonos, que forman parte de los ins-
trumentos de planeacion urbana. Es decir, se estdn generando nuevos mecanismos que no solo
regulan alturas o intensidades, sino se conforman como instrumentos que convierten a la ciudad
en “activo financiero” que de forma inmediata se ubica en los circuitos de especulacion financiera
global, lo que Aalbers (2020) llama financiarizacion de la ciudad.

Por otra parte, tratando de seguir la pregunta de Hidalgo et al. (2019) ;donde esta el dinero?
para determinar si la financiarizacidon es un proceso relevante para comprender la produccion de
lo urbano e incluso de la naturaleza, pues el éxito se mide por la acumulacion de capital mas que
por la capacidad de proteger o mejorar la naturaleza humana y no humana (Gilbertson, 2021). Por
lo anterior, se establece que el surgimiento de las propiedades que gestionan los FIBRAS, ha esta-
do determinado por las dindmicas de clase, apreciandose dos esquemas aparentemente opues-
tos, por un lado, la regulacion del suelo por parte del gobierno local en zonas de la clase social
de mayor renta, donde gobierna la “derecha” y se caracterizan por hacer proyectos de oficinas,
excluyendo oferta comercial y de vivienda social. Y, por otro lado, una flexibilidad normativa en
zonas donde reside clases medias y de menores recursos, donde gobierna la “izquierda”, con pro-
yectos de usos mixtos y comercio, estos ultimos espacios son donde el extractivismo inmobiliario
(Hidalgo et al., 2019) tiene una mayor intensidad, al construir enormes centros comerciales y de
usos mixtos de miles de metros cuadrados.

Las propiedades gestionadas por FIBRA Dhanos en la Ciudad de México, manifiestan la ten-
dencia que vincula esta gran urbe con el proceso de financiarizacion tanto a nivel local como con
otras escalas, a partir de inversiones de capital, lo que ha posibilitado su expansion reciente. De
manera que mas alla de suponer que los instrumentos normativos surgidos o modificados durante
el neoliberalismo podrian incentivar el surgimiento de los fideicomisos, los FIBRAS han sabido
aprovechar las diferentes regulaciones de la Ciudad de México para extraer rentas inmobiliarias.
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Bajo la logica de acumulacion capitalista, la planeacion urbana esta siempre subordinada a
los intereses de clases, para absorber excedentes de capital y mano de obra. Ademas, esta pla-
neacion sirve para que la clase social de mayor ingreso habite en espacios sobre regulados para
una mayor calidad de vida. Asi, de acuerdo con Harvey (2014) el desarrollo geogréafico desigual
enmascara convenientemente la auténtica naturaleza del capital, asi la esperanza puede mante-
nerse eternamente, porque siempre hay alguna localidad, region o zona afortunada conviviendo
con una gran mayoria de espacios urbanos precarizados.
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