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Resumen

El presente articulo analiza la transformacion reciente del espacio urbano de la ciudad de Mérida a partir de
la interseccion entre el sector inmobiliario local y los procesos de financiarizacion derivados de la globaliza-
cion financiera. Con base en los aportes teoricos sobre mercantilizacion urbana, gobernanza y competitividad
territorial (Ascher, 2001; Harvey, 1989, 2000; Sassen, 2007; Peyrelevade, 2005; Palazuelos, 1998), el trabajo
sostiene que la expansion y reconfiguracion urbana de Mérida responde a una ldgica de valorizacion del capi-
tal antes que a criterios de bienestar colectivo. A partir de una definicion operativa del sector inmobiliario se
caracteriza detalladamente a sus actores —constructoras, desarrolladores, coaliciones procrecimiento, agen-
cias, asesores y gestores de capital— y se examina su articulacion con instituciones financieras publicas y
privadas. Asimismo, se analiza el ciclo de produccion inmobiliaria y la taxonomia de instrumentos financieros
que, en linea con Geltner et al. (2021), Brueggeman y Fisher (2021) y Kohlhepp (2023), permiten traducir
expectativas macroecondmicas en configuraciones urbano-arquitectonicas concretas. El estudio concluye que
Mcérida se ha integrado a circuitos nacionales e internacionales de capital mediante una arquitectura inmobilia-
rio-financiera sofisticada que consolida al espacio urbano de la ciudad como activo financiero, profundizando
dindmicas de especulacion, captura de plusvalias y segmentacion socioespacial.
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Abstract

This article analyzes the recent transformation of Merida city's urban space based on the intersection bet-
ween the local real estate sector and the financialization processes derived from financial globalization. Based
on theoretical contributions on urban commodification, governance, and territorial competitiveness (Ascher,
2001; Harvey, 1989, 2000; Sassen, 2007; Peyrelevade, 2005; Palazuelos, 1998), the paper argues that the
expansion and urban reconfiguration of Merida respond to a logic of valorization of capital rather than to

the collective well-being criterion. Based on an operational definition of the real estate sector, its actors are
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characterized in detail —construction companies, developers, pro-growth coalitions, agencies, advisors, and
capital managers— and their articulation is examined with public and private financial institutions. Likewise,
the real estate production cycle and the taxonomy of financial instruments are analyzed, which, in line with
Geltner et al. (2021), Brueggeman and Fisher (2021), and Kohlhepp (2023), allow macroeconomic expecta-
tions to be translated into concrete urban-architectural configurations. The study concludes that Merida has
been integrated into national and international capital circuits through a sophisticated real estate-financial
architecture that consolidates its urban space as a financial asset, deepening dynamics of speculation, capture
of capital gains, and socio-spatial segmentation.

Keywords: Real estate sector, urban financialization, commodification of urban space, pro-growth coalitions,

real estate financial instruments, Merida city.

Introduccion

La mercantilizacion del espacio urbano es un rasgo congénito del capitalismo; sin embargo, desde fines del si-
glo XX se exacerbo en todo el mundo hasta alcanzar una intensidad inédita, la cual se explica por tres grandes
transformaciones estructurales: 1. La globalizacion financiera; 2. La subsidiarizacion del Estado y la adopcion
de una nueva gestion urbana y 3. La introduccion de estrategias de competitividad urbana orientadas a atraer
inversion externa. La convergencia de estos factores ha generado un tipo de ciudad gobernada cada vez mas
por la logica de la valorizacion del capital, y no por criterios de bienestar colectivo (Ascher, 2001; Harvey,
2000; Sassen, 2007).

En el contexto del proceso de liberalizacion y desregulacion de los sistemas financieros (amplificado
por las nuevas tecnologias de informacion y comunicacion), el capital financiero se emancip6 de los poderes
politicos nacionales y se impuso como principio organizador de la economia (Peyrelevade, 2005). La auto-
nomia territorial del capital lo lleva a fluir hacia los espacios de mayor rentabilidad, forzando a las ciudades a
competir por atraerlo (Palazuelos, 1998).

El ingreso masivo de inversores institucionales, la financiarizacion del mercado inmobiliario (histo-
ricamente local) y la proliferacion de instrumentos financieros de inversion reconfiguraron el sector inmo-
biliario y aumentaron su liquidez. La ciudad se convirti6é en un activo financiero. Los edificios y suelos son
disefiados como bienes estandarizados de alta negociabilidad en bolsa (Fix, 2007). Este giro dirige capitales
hacia productos con fuerte “visibilidad” global, por ejemplo: rascacielos corporativos, shopping malls, hoteles
de cadenas multinacionales, fraccionamientos de vivienda y grandes proyectos urbanos que alteran la morfo-
logia, el funcionamiento y la imagen urbana (Brenner, 2003; Fernandez Duran, 2006).

La abundancia de fondos y la presion por rendimientos exacerban la especulacion del suelo, elevan los
precios y fomentan la sobreoferta, con episodios de crisis que muestran el rol sistémico del sector inmobilia-
rio en la economia global (Charmes, 1998). Adicionalmente, en muchas ocasiones el sector inmobiliario ha

operado como vehiculo de blanqueo de capitales, dada su idoneidad para encadenar operaciones y “legalizar”
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flyjos ilicitos (Naim, 2005).

Por otra parte, con la adopcion del modelo de gobernanza y la planificacion estratégica, las ciudades
no solo reemplazaron el keynesianismo y la planificacién normativa desde el Estado, sino que erigieron al
mercado como el mecanismo regulador principal de las decisiones en materia de desarrollo urbano. Con este
cambio, la intervencion publica se convirtid en subsidiaria, orientada a regular, supervisar y garantizar marcos
legales, mas que a dirigir el desarrollo (Huerta Moreno, 2005; de Mattos, 2005). Este repliegue estatal aumen-
to la libertad de accion de las empresas y las familias, especialmente las mas ricas.

La descentralizacion politico-administrativa también es otro factor que vino a otorgar a los gobiernos
locales mayores margenes para negociar directamente con los capitales privados condiciones favorables para
sus inversiones. Ello facilito la emergencia de “coaliciones procrecimiento”, que son alianzas de las €lites lo-
cales y nacionales, politicos y otros actores que de acuerdo con la teoria del Urban Growth Machine (Molotch,
H; 1976; Logan, J. R., y Molotch, H. L. 1987) orientan la agenda de la politica urbana hacia la expansion y
valorizacion del suelo (Jonas y Wilson, 1999). Este dispositivo institucional flexibilizé normas de uso de sue-
lo, relajo controles y estimuld procesos de privatizacion del espacio, consolidando un entorno propicio para
la mercantilizacion del espacio urbano (Remy, 2001; Grafmeyer, 2005). La gestién urbana dejo de orientarse
al interés publico y se subordind a los intereses privados del mercado del suelo. Finalmente, la competencia
por capitales ha situado la atractividad urbana a través del city marketing como objetivo central de la politica
local. Los incentivos, las facilidades a inversores, la modificacion de la normatividad y las desregulaciones
selectivas, asi como los megaproyectos actiian como “catalogos” de venta de las ciudades (Harvey, 1989).

La historia reciente de la ciudad de Mérida, Yucatan, da cuenta de que en ella operan estas tres
grandes transformaciones estructurales (la globalizacion financiera; la subsidiarizacion del Estado junto
con la adopcion de una nueva gestion urbana; y la competitividad urbana y el city marketing) causantes de
la mercantilizacion del espacio urbano.

A partir de Ball et al. (1998) y Brown y Matysiak (2000) en este trabajo se define al sector inmobilia-
rio como el conjunto de actividades econdmicas relacionadas con la compraventa, el alquiler, el desarrollo y
la gestion de los bienes inmuebles. En los afos recientes el sector inmobiliario en la ciudad de Mérida se ha
transformado vertiginosamente para contribuir al sostenimiento del proceso de mercantilizacion de su espa-
cio urbano. Sin embargo, desde la ciencia del desarrollo urbano-regional poco se ha escrito acerca del sector
inmobiliario local, las respuestas a preguntas basicas, tales como: ;quiénes realmente lo conforman? y ;como
opera? son desconocidas para la mayoria de las personas.

Este trabajo tiene como propdsito aportar elementos que contribuyen a una caracterizacion detallada
del sector inmobiliario en la ciudad de Mérida y a vincular sus operaciones con la financiarizacion de su es-
I Segun el analisis de Aguilar et al. (2025), entre 1999 y 2019 las unidades econdémicas encargadas de la prestacion de servicios inmobilia-

rios aumentaron siete veces, pasando de 333 a 2,095 unidades.

2 TIbiden. Entre 1999 y 2019 las personas ocupadas en la prestacion de servicios inmobiliarios aumentaron de 535 a 9,338. Este representa
un crecimiento de dieciocho veces.
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pacio urbano, que es la manifestacion urbana en que la globalizacion financiera ha contribuido a la mercanti-
lizacion del espacio urbano en esta y muchas otras ciudades del pais y el mundo. Ademas de la introduccion,
este trabajo desarrolla su analisis en tres secciones mas. En la segunda seccion de este trabajo se reorganizan y
redefinen algunos de los actores del sector inmobiliario que ya habian sido identificados en otra investigacion
previa, pero se resalta la adicion de actores clave como son los desarrolladores inmobiliarios y las coaliciones
procrecimiento. En la tercera seccion del trabajo se aborda el tema del proceso de financiarizacion del espacio
urbano en la ciudad de Mérida a partir de analizar la relacion del ciclo de produccion inmobiliaria con los
actores financieros involucrados, asi como la taxonomia de instrumentos financieros utilizados en dicho pro-

ceso. En la cuarta y tltima seccion del trabajo se presentan las conclusiones.

El sector inmobiliario en la ciudad de Mérida

Como ya se comento previamente, por sector inmobiliario se entiende al conjunto de actividades economi-
cas relacionadas con la compraventa, alquiler, desarrollo y gestion de los bienes inmuebles. Actualmente,
el sector inmobiliario de la ciudad es complejo tanto por la cantidad como por la naturaleza de sus actores
involucrados.

En primera instancia podemos mencionar a las constructoras, las cuales se enfocan en la ejecucion
material de las obras civiles. Su funcion principal es construir conforme a planos, presupuestos y plazos
definidos por un tercero (generalmente los desarrolladores inmobiliarios). Asumen riesgos técnicos y ope-
rativos (costos, tiempos y calidad), pero no suelen asumir el riesgo comercial ni especulativo del proyecto.
Operan con margenes ajustados, dependen de contratos y licitaciones, y su rentabilidad esta vinculada a la
eficiencia constructiva mas que a la plusvalia del suelo. Algunos ejemplos de constructoras en la ciudad de
Mérida mencionadas por Aguilar et al. (2025) son: Metrik Group; Proser, Constructores Logar, Pir Cons-
trucciones, AMG Desarrollos, Urbex Constructora.

Sin embargo, los desarrolladores inmobiliarios son los actores clave del crecimiento urbano de la
ciudad dada su mayor capacidad de incidir en la forma urbana y en los procesos de transformacion terri-
torial. Su funcion consiste en la identificacion de oportunidades, la adquisicion del suelo, la gestion de los
permisos, la definicion del producto (vivienda, comercial, turistico, mixto), la estructuracion del financia-
miento y la coordinacion con las constructoras, despachos y comercializadoras. Sus ganancias provienen
de la captura de plusvalias y de la venta o renta del activo final. Algunos ejemplos de desarrolladores in-
mobiliarios presentes en la ciudad de Mérida son: Grupo Sadasi, Vive Desarrollos, Inmobiliaria Cumbres,
Grupo Desur, Grupo Libera, Inmobilia, Urban Homes y Grupo Provi.

Dados sus antecedentes, magnitud y sofisticacion, algunos desarrolladores inmobiliarios han evo-
lucionado para convertirse en verdaderas coaliciones procrecimiento integradas por consorcios familiares
de la élite empresarial local y nacional propietaria del suelo. Dependiendo del proyecto y el momento

historico, también suelen incluir a intermediarios financieros y actores politicos locales. Estas coalicio-
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nes procrecimiento se caracterizan por su caracter elitizado, consensual y tecnocratico, con un discurso
centrado en el orden, la sustentabilidad y la planeacion, pero con una incorporaciéon limitada de los costos
sociales y ambientales del crecimiento urbano. Mas que maquinas conflictivas de crecimiento, se trata de
configuraciones tersas y eficientes que moldean profundamente la expansion metropolitana y las dinamicas
socioespaciales de las ciudades (Molotch, H, 1976; Logan y Molotch, 1987).

En la ciudad de Mérida estas y otras coaliciones han convergido entorno a la expansion urbana, la
captura de plusvalias y la reconfiguracion del territorio metropolitano. A través de las presiones que han
ejercido para la implementacién de cambios de uso del suelo y la extension de servicios urbanos han con-
tribuido de manera significativa en la produccion de una ciudad dispersa, socialmente segregada y depen-
diente del automdvil. Son responsables de la proliferacion de privadas, macro fraccionamientos periféricos,
torres departamentales, etc., y operan generalmente de forma consensual y con baja conflictividad politica

visible. Algunas coaliciones procrecimiento que se han identificado en la ciudad de Mérida son:

e Inmobilia es una de las desarrolladoras mas importantes del sureste de México. Operan bajo estan-
dares internacionales, han realizado alianzas con fondos de inversiéon como Thor Urbana y cuentan
con una estructura corporativa de alto nivel. Dentro de los proyectos clave que han realizado en
la ciudad de Mérida se pueden mencionar: Yucatan Country Club, el masterplan de Via Montejo
(que incluye las torres Indico y Oceana) y el hotel Hyatt Place. Como se explica mas adelante en
la seccion de Financiarizacion del espacio urbano en la ciudad de Mérida, el crecimiento de este
consorcio familiar ha sido tan exitoso capturando los beneficios econdomicos del crecimiento urba-
no de la ciudad de Mérida que también debe catalogarse como actor financiero-inmobiliario, pues
evoluciond para convertirse en una agencia de private equity creadora de Joint Ventures con duefios
de tierra y otros fondos.

e Grupo MZ - MZ Capital es una de las familias con mayor trayectoria en la tenencia y desarrollo
de tierra en la region. Han profesionalizado su gestion a través de MZ Capital para atraer inversion
institucional y privada. Se especializan en la regularizacion y planificacion de grandes extensiones
de tierra (land banking) y su posterior desarrollo o venta a institucionales a inversionistas institucio-
nales. Han desarrollado mas de 30,000 hectareas en la region y participan activamente en proyectos
de usos mixtos y lotes residenciales de alta gama.

e Grupo Proyecta, que, a pesar de haber tenido sus origenes en el sector de la energia, en los tltimos
afnos se amplio al sector inmobiliario y de infraestructura. Participan como inversionistas institu-
cionales (socios capitalistas) en diversos desarrollos industriales y comerciales estratégicos en la
periferia de la ciudad y zonas logisticas.

Estas y otras coaliciones procrecimiento se han convertido en catalizadores de la profesionalizacion

del mercado inmobiliario en la ciudad de Mérida. Su transicion de duefios de tierra a gestores de capital
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institucional explica por qué Mérida ha podido recibir proyectos como 7The Harbor o La Isla, que requieren
una sofisticacion financiera que el mercado yucateco tradicional no tenia hace 20 afios.

Otro actor clave dentro del sector inmobiliario local son las agencias inmobiliarias!, que son empre-
sas o sociedades mercantiles que tienen la funcidon de intermediacion entre los propietarios de los inmuebles
y desarrolladores inmobiliarios y la poblacion interesada en comprar o arrendar alguna de sus unidades.
También se encargan de la promocion, mercadotecnia, negociacion y cierre de operaciones. Su objetivo es
simplificar el proceso de compraventa o renta, incluyendo las gestiones burocraticas. En muchas ocasiones
también tienen a su cargo la administracion de dichas propiedades. Cuando una agencia inmobiliaria con-
centra un alto namero de inmuebles y desarrollos inmobiliarios a su cargo, entonces se le denomina master
broker. No suelen ser propietarias de los inmuebles ni asumir los riesgos de la construccion; su ingreso
depende de comisiones por transaccion. Algunos ejemplos de agencias inmobiliarias y master broker en la
ciudad de Mérida mencionados por Aguilar et al. (2025) son: Remax Tanlah, Inmobiliaria Mérida, Senda
Bienes Raices, Balam Group, Grupo Inmobiliario Orten, Master Broker México, Master Broker, Concepto
Master Broker, Terra Master Broker, Taak Master Broker.

Sin embargo, la funcidn de intermediacion comercial de las propiedades también puede ser cubierta por
otro actor del sector inmobiliario, los asesores inmobiliarios (también conocidos como corredores)?, que son
agentes individuales que ejecutan la intermediacion directa. Acompanan al cliente en la busqueda, valuacion,
negociacion y tramites, ofreciendo asesoria personalizada. Tienen bajo capital invertido y alta dependencia de
comisiones, con condiciones laborales frecuentemente precarias o informales. Su poder de decision es limitado,
pero son clave en la reproduccion cotidiana del mercado y en la transmision de expectativas de valor y precio.

Como parte del sector inmobiliario también hay que considerar a las cadmaras y colegios profesiona-
les, que organizan y representan a los actores del sector ante las autoridades, por ejemplo, en la elaboracion
de propuestas de cambios normativos, ademas de que participan en procesos de asesoramiento y capacita-
cion técnica de sus miembros. Dentro de las camaras mas importantes del sector se pueden mencionar la
Céamara Mexicana de la Industria de la Construccion (CMIC) y la Asociacion Mexicana de Profesionales
Inmobiliarios de Mérida (AMPI).

Otros actores involucrados en el funcionamiento del sector y el mercado inmobiliario incluyen:

abogados, notarios, valuadores, administradores de propiedades y proveedores de servicios.

Financiarizacion del espacio urbano en la ciudad de Mérida

En la financiarizacion del espacio urbano de la ciudad de Mérida participa una compleja red de actores e ins-
trumentos financieros que pertenecen tanto a la esfera piblica como a la privada. En esta parte del trabajo se
identifican cudles son estos actores (instituciones), qué funcion juegan dependiendo de la etapa del ciclo de

produccion inmobiliaria en la que participan, asi como los instrumentos financieros-inmobiliarios utilizados.

NUMERO 288 ® ENERO/JUNIODE2026 e 85



MAURICIO C. DOMINGUEZ AGUILAR, LIGIA MARIA RiO HERRERA Y JORGE PACHECO CASTRO

Ciclo de produccion inmobiliaria y actores financieros involucrados en la ciudad de Mérida
El ciclo de produccién inmobiliaria ha dejado de ser un proceso meramente constructivo para transformarse
en una compleja estructura de ingenieria financiera donde la interaccion entre diversos actores del sector
inmobiliario, pero también del sector financiero y del sector gubernamental (Estado Mexicano) resulta
determinante para la mercantilizacion del espacio urbano. Es importante aclarar que, debido a que en este
trabajo nos enfocamos exclusivamente en el anélisis de la financiarizacion del espacio urbano de la ciudad
de Mérida, nos enfocamos en los actores financieros, sin embargo se reconocen pero no se desarrollan
detalladamente las acciones y los papeles que desde finales del siglo pasado han jugado los actores gu-
bernamentales, de manera mas especifica las administraciones del Gobierno del Estado de Yucatan y del
Gobierno del Municipio de Mérida en el apoyo y facilitacion del proceso de mercantilizacion del espacio
urbano del homoénimo municipio. Se recuerda que el tema de la financiarizacion que aqui tocamos es solo
una de las tres grandes transformaciones estructurales que, de acuerdo con Ascher (2001), Harvey (2000) y
Sassen (2007), explican los procesos de mercantilizacion del espacio urbano contemporaneo.

El ciclo de produccion inmobiliaria no solo abarca la transformacion fisica del suelo y su posterior
venta (donde intervienen los actores del sector inmobiliario mencionados en el apartado anterior), sino que
depende de una arquitectura de capitales donde se involucran distintos tipos de instituciones bancarias y
financieras publicas y privadas e instrumentos financieros (Geltner et al., 2021). La relevancia de analizar
la relacion entre el ciclo de produccidon inmobiliaria y los actores financieros e instrumentos financieros
radica en poder entender como la disponibilidad y el costo del capital estan dictando la morfologia de la
ciudad de Mérida, o, en palabras de Brueggeman y Fisher (2021), como los instrumentos financieros actiian
como mecanismos que traducen las proyecciones macroeconémicas en realidades urbano-arquitectonicas.
Comprender la taxonomia de los actores publicos y privados involucrados en la financiarizacion de los
mercados urbanos es importante para entender los procesos de crecimiento urbano en mercados emergentes
(Kohlhepp, 2023) como el de la ciudad de Mérida.

En la etapa inicial del ciclo inmobiliario (la de adquisicion del suelo y el predesarrollo) se concen-
tran los mayores niveles de incertidumbre y riesgo, ya que implica la adquisicion y el control del suelo
antes de la materializacion del proyecto. Los bancos comerciales y algunas instituciones gestoras de fondos
financieros de inversion y de capitales privados inmobiliarios proveen recursos para la compra de tierra y
para las primeras gestiones normativas y técnicas. Por su parte, la banca de desarrollo estatal (Nacional Fi-
nanciera —NAFIN— y el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos —BANOBRAS—) y los gobier-
nos estatales y municipales participan proporcionando reservas territoriales, esquemas de cofinanciamiento
e incentivos regulatorios. Su funcion central es transformar el suelo en un activo financiero anticipando
rentas futuras, lo que sienta las bases para procesos especulativos y para la captura temprana de plusvalias.

Durante la etapa de desarrollo y construccion, el capital financiero se orienta a la produccion ma-

terial del proyecto inmobiliario. Los bancos comerciales, arrendadoras financieras y fondos inmobiliarios
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otorgan créditos puente y esquemas de financiamiento estructurado a los desarrolladores, quienes asumen
el riesgo principal asociado a costos, tiempos y absorcion de mercado. La banca de desarrollo estatal puede
intervenir mediante garantias, cofinanciamiento o lineas preferenciales, particularmente en segmentos con-
siderados estratégicos. En esta fase, el financiamiento actia como un mecanismo de disciplinamiento del
desarrollador, al vincular el flujo de recursos al cumplimiento de metas técnicas y comerciales.

En la etapa de colocacion del producto construido, el financiamiento a la demanda constituye un
elemento clave para la estabilidad del mercado inmobiliario. En la ciudad de Mérida (al igual que en el resto
del pais), instituciones publicas como el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT), el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado (FOVISSSTE) y la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) desempefian un papel central al canalizar
crédito hipotecario y actuar como banca de segundo piso. Estas se articulan con bancos comerciales y con
Sociedades Financieras de Objeto Multiple (SOFOMES) para ampliar la cobertura crediticia. La funcion prin-
cipal de este tipo de financiamiento es convertir el acceso a la vivienda en deuda de largo plazo, socializando
el riesgo y sosteniendo los niveles de produccion y precios del mercado.

Existe una cuarta etapa, la de transformacion y circulacion financiera del capital inmobiliario en la
que algunos tipos de edificaciones (por ejemplo, centros comerciales, hoteles, desarrollos turisticos, ofici-
nas corporativas, edificios clase A, parques industriales y logisticos) pueden entrar. En esta fase, los activos
inmobiliarios se integran plenamente a los mercados financieros, permitiendo la extraccion y redistribucion
del valor generado. Instrumentos financieros de inversion como los Fideicomisos de Inversion en Bienes
Raices (FIBRAs), los Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs) y los Certificados de Proyectos de
Inversion (CERPIs) —que mas adelante se explican— facilitan la participacion de inversionistas institucio-
nales. Los inmuebles dejan de operar exclusivamente como bien de uso o de consumo y se consolida como
activo financiero liquido, desvinculado en gran medida de su contexto territorial. Este proceso profundiza
la captura de rentas urbanas y amplifica la l6gica de acumulacidn financiera en el espacio construido.

Es importante también resaltar que existe un conjunto de instituciones publicas que define el marco
normativo y macroeconomico que hace viable la reproduccion del mercado inmobiliario. Dependencias
como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y el Ban-
co de México establecen las reglas financieras, fiscales y monetarias bajo las cuales operan los distintos
actores. A ello se suma la legislacion urbana y de vivienda, que incide en la disponibilidad de suelo y en

los incentivos a la inversion. Aunque no participan directamente en el financiamiento, estas instituciones

3 Un fideicomiso es una figura juridica mediante la cual una persona o entidad (fideicomitente) transfiere ciertos bienes o derechos a una
institucion fiduciaria (normalmente un banco), para que los administre o destine a un fin especifico en beneficio de una o varias personas
llamadas fideicomisarios. En contextos inmobiliarios el fideicomiso se usa para dar certidumbre juridica, reducir riesgos, ordenar flujos de
recursos y garantizar que un proyecto se ejecute segun lo acordado, incluso si cambian las circunstancias del fideicomitente.
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cumplen una funcion estratégica al reducir la incertidumbre sistémica y garantizar la estabilidad del modelo
inmobiliario-financiero.

A lo largo de la caracterizacion de los actores financiero-inmobiliarios se han mencionado las “ins-
tituciones gestoras de fondos financieros de inversion y de capitales privados inmobiliarios”, sin embargo,

no queda claro quiénes son. AMEXCAP (2025) nos proporciona una clasificacion que resulta util:

1. Gestoras de Fondos de Capital Privado son empresas que levantan fondos con una duracion determinada
(7-10 afios) y se encargan de todo el ciclo: desde la compra de tierra hasta la venta del activo estabilizado.

2. Administradores de FIBRAs. Aunque las FIBRAs cotizan en bolsa, muchas tienen una Administra-
dora que toma las decisiones de inversion.

3. Gestoras de Activos Alternativos. Son grandes corporativos financieros que tienen divisiones espe-

cializadas en bienes raices para inversionistas institucionales.

Algunos ejemplos concretos de estos otros actores que activamente estan participando en la mercan-

tilizacion del espacio urbano de Mérida incluyen a:

e Thor Urbana es una gestora de fondos de capital privado que opera en Mérida, siendo su proyecto
emblematico la plaza comercial The Harbor Mérida.

e Inmobilia (la cual también ha sido caracterizada en este trabajo como un actor del sector inmobilia-
rio tipo coalicion procrecimiento) se institucionalizo en la Bolsa Mexicana de Valores como emisor
de CKD, los cuales se explican mas adelante. A través de su CKD (por hasta 6,000 millones de pe-
sos), Inmobilia utiliza capital proveniente mayoritariamente de las AFOREs (fondos de pensiones
de los trabajadores) para financiar sus proyectos. Esto significa que el ahorro institucional nacional
es el que esta fondeando torres como Indico construida en Via Montejo, asi como etapas del Yucatan
Country Club.

e Walton Street Capital (Global Private Equity) es una gestora global que en México se ha convertido
en el principal brazo de inversion industrial. Recientemente, Walton Street (cuya division mexicana
fue adquirida por Ares Management) ha puesto el ojo en el corredor Mérida-Hunucma. Su caso es-
pecifico es la compra de portafolios industriales ya estabilizados o el financiamiento de naves para

empresas de logistica que buscan entrar al sureste.

4 Los Real Estate Investment Trusts (REITs) son vehiculos de inversion en bienes raices que permiten a los inversores obtener
ingresos pasivos a través de la propiedad y gestion de inmuebles sin tener que comprar propiedades directamente. Los REITs
estan estructurados de tal manera que ofrecen a los inversores un acceso diversificado a propiedades inmobiliarias y activos
asociados, a menudo bajo la forma de acciones listadas en bolsas de valores.
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A estas alturas del analisis queda claro el importante papel que juegan los inversionistas dentro del
proceso de mercantilizacion del espacio urbano. Sin embargo, es importante distinguir dos tipos de inver-
sionistas que por lo general se enfocan en diferentes nichos del mercado inmobiliario y utilizan diferentes
instrumentos financieros-inmobiliarios y estrategias. El primer tipo son los inversionistas refail o persona
fisica que adquieren o remodelan propiedades diferentes a las que habitan para especular con ellas y/o dar-
las en renta. También pueden optar por invertir sus ahorros en fondos que de una u otra manera reinvierten
ese dinero en instrumentos financieros inmobiliarios.

Sin embargo, el segundo tipo, los inversionistas institucionales, es el mas complejo y genera ma-
yores impactos en el espacio urbano. Los inversionistas institucionales son entidades legales, como bancos
de inversion, compaiiias de seguros o fondos de pensiones, que gestionan y administran capital acumulado
de terceros (ahorradores individuales o empresas). A diferencia del inversionista retail o persona fisica, el
institucional opera con volumenes de capital masivos y bajo mandatos de inversion estrictos. Su funcion
principal es la diversificacion del riesgo y la busqueda de rendimientos estables a largo plazo, utilizando
para ello equipos profesionales de analisis, comités de inversion y algoritmos avanzados que les permiten
acceder a oportunidades que estarian fuera del alcance de un individuo comtn (Ang, 2014; Brueggeman y
Fisher (2021). De acuerdo con estos mismos autores, los inversionistas institucionales mas relevantes para

el sector inmobiliario son:

e Los fondos de Pensiones (AFOREs en el caso mexicano): Administran el ahorro para el retiro
de los trabajadores; su horizonte es de muy largo plazo (20-30 afios) y buscan activos que protejan
contra la inflacion.

e Las compaiiias de Seguros: Utilizan las primas cobradas para crear reservas que les permitan pa-

gar siniestros futuros, por lo que prefieren activos de renta fija y flujos constantes.

Debido a que los inversionistas institucionales realizan auditorias profundas antes de invertir, su
presencia reduce la asimetria de informacion y eleva los estdndares de construccion, sostenibilidad y le-
galidad en la region. Al demandar activos de alta calidad (Clase A), obligan a los desarrolladores locales a
profesionalizarse, transformando mercados que antes eran puramente especulativos en mercados de grado
institucional, mas resilientes y menos volatiles (Geltner et al. 2021).

Taxonomia de instrumentos financieros utilizados en el mercado inmobiliario de la ciudad de Mérida

Para reproducirse el sector inmobiliario en el pais utiliza el sistema financiero. Opera mediante un
complejo entramado de instrumentos financieros que permiten transformar activos inmobiliarios y flujos fu-
turos de renta en capital financiero, ampliando la escala, la velocidad y el alcance territorial de la inversion

inmobiliaria. Estos instrumentos financieros inmobiliarios pueden organizarse en cuatro grandes grupos:
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Grupo 1. Instrumentos de Deuda y Financiamiento Bancario. Este grupo incluye instrumentos donde el

capital se otorgo6 bajo una obligacion de reembolso con una tasa de interés. Es el financiamiento tradicional y

estructurado (Canales, 2020). Los instrumentos financieros inmobiliarios especificos aqui agrupados incluyen:
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Los créditos puente son un tipo de financiamiento estructurado (tradicional) de corto y mediano
plazo, utilizado principalmente para cubrir la fase de desarrollo y construccion de proyectos inmo-
biliarios. Se otorgan antes de que el activo genere flujos propios, por lo que su repago depende de
la venta de las unidades, del refinanciamiento posterior o de la entrada de capital institucional. En
el mercado inmobiliario mexicano, estos créditos suelen estar respaldados por el propio proyecto,
preventas y garantias fiduciarias, funcionando como un mecanismo transitorio que “puentea” el
periodo entre la inversion inicial y la colocacion final del activo.

Los créditos sindicados son otro tipo de financiamiento estructurado (tradicional) que consiste
en préstamos otorgados de manera conjunta por dos o mas instituciones financieras a un mismo
proyecto o desarrollador, generalmente cuando el monto, la escala o el riesgo superan la capacidad
de un solo banco. En este esquema una institucion actua como banco agente y coordina la relacion
entre los distintos participantes, mientras el riesgo y los rendimientos se distribuyen proporcional-
mente entre los acreedores. En el sector inmobiliario los créditos sindicados son comunes en desa-
rrollos de gran escala —como complejos de usos mixtos, centros comerciales o proyectos urbanos
integrales— y permiten movilizar grandes volumenes de capital manteniendo la estabilidad del
sistema financiero.

Los project finance inmobiliarios son un tercer esquema de financiamiento estructurado en el que
un proyecto inmobiliario especifico se fondea a partir de sus flujos futuros esperados (rentas, pre-
ventas u otros ingresos), y no de la solvencia global del desarrollador, mediante la creacion de una
entidad o fideicomiso* que aisla juridica y financieramente ¢l proyecto; bajo esta logica, el repago
de la deuda depende del desempefio del propio activo, el riesgo para los financiadores se gestiona
mediante contratos de largo plazo y garantias sobre los ingresos proyectados, y el desarrollador
limita su exposicion, lo que permite ejecutar proyectos de gran escala pero también profundiza la
financiarizacion del espacio urbano al anticipar y capitalizar rentas atin no realizadas y

Los bonos corporativoes y bursatilizacion de flujos son un ejemplo de vehiculo financiero que
transforma renta futura en capital inmediato (apalancamiento temporal) y son el producto de la
“ingenieria financiera dura”. Dentro de este grupo, se puede mencionar en primera instancia a los
“bonos corporativos inmobiliarios”, los cuales son emitidos por desarrolladoras o holdings y estan
respaldados por sus activos y sus flujos de renta. Otro vehiculo financiero dentro de este grupo es la
“bursatilizacion hipotecaria y de rentas” que es el empaquetamiento de flujos futuros. Estos dere-
chos son vendidos en el mercado.
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Ejemplos especificos en que los instrumentos financieros del grupo 1 han sido utilizados en Mérida
incluyen los desarrollos verticales en la zona de Altabrisa y Cabo Norte. Muchas de estas torres residenciales
utilizaron créditos puente de Banorte y BBVA, donde los bancos liberaron recursos conforme los avances de

las obras (estimaciones).

Grupo 2. Vehiculos de Inversion Colectiva Bursatiles (Public Equity/Hybrid). Este grupo incluye instrumentos
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) o en la Bolsa Institucional de Valores (BIVA). Aportan liquidez

y transparencia (Solis, 2022). Los instrumentos financieros inmobiliarios especificos aqui agrupados incluyen:

e Los Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices (FIBRAs) son vehiculos financieros equiva-
lentes a los Real Estate Investment Trusts* que permiten canalizar recursos de inversionistas hacia
portafolios de activos inmobiliarios generadores de renta, como centros comerciales, oficinas, ho-
teles o parques industriales. Operan mediante un fideicomiso que adquiere, administra y renta estos
inmuebles, y cuyos certificados se colocan en la Bolsa Mexicana de Valores, lo que permite a los in-
versionistas participar sin ser propietarios directos del inmueble. Dentro del mercado inmobiliario,
las FIBRAs cumplen la funcién de financiarizacion y circulacion del capital, al transformar rentas
inmobiliarias en flujos financieros negociables, redistribuir riesgos entre multiples inversionistas y
facilitar la captura de plusvalias a escala institucional, reforzando la l6gica del inmueble como acti-
vo financiero mas que como bien de uso.

e Los Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs) son vehiculos bursatiles orientados a inversion
inmobiliaria de largo plazo. Son altamente usados por las Afores para financiar desarrolladores,
portafolios de suelo y proyectos de gran escala. Tienen una menor liquidez, pero un mayor control
operativo. Funcionan como capital paciente, pero exigen altas tasas de retorno.

e Los Certificados de Proyectos de Inversion (CERPIs) son la evolucion de los CKDs. Se distin-
guen por una mayor flexibilidad. Inclusive pueden invertir sus recursos fuera de México (al inte-

grarse con otros fondos globales) y tienen una menor carga regulatoria que los CKDs.

Ejemplos especificos en que los instrumentos financieros del grupo 2 han sido utilizados en Mérida
incluyen a Fibra Uno (FUNO) que es propietaria de centros comerciales como Uptown M¢érida, Patio Méri-

da y City Center Mérida. Y nuevamente el CKD por 6,000 millones de pesos lanzado por Inmobilia.

Grupo 3. Capital Privado y Estructuras de Asociacion (Private Equity y Partnership). Este grupo in-
cluye instrumentos donde entra el capital "inteligente" o privado que busca retornos mas altos asumiendo
mayores riesgos en etapas tempranas (Cumming, 2021; Kohlhepp, 2023). Los instrumentos financieros

inmobiliarios especificos aqui agrupados incluyen:
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El capital privado (private equity) representa una modalidad particular de inversion que se canaliza
a través de fondos cerrados y vehiculos de propdsito especifico, con horizontes temporales definidos y
expectativas de altos rendimientos. En el ambito inmobiliario, este tipo de capital se orienta a la adquisi-
cion, desarrollo o reposicionamiento de activos no bursatiles, asumiendo un rol activo en la toma de deci-
siones estratégicas. Firmas como Blackstone, Brookfield o Walton Street Capital operan bajo esta logica,
invirtiendo directamente en proyectos o portafolios inmobiliarios y buscando posteriormente una salida
mediante la venta, el refinanciamiento o la integracion del activo a mercados de capitales mas liquidos.
Los fondos oportunistas de inversion inmobiliaria privados son vehiculos financieros muy influyen-
tes a pesar de no ser bursatiles. Se caracterizan por estar constituidos por inversionistas institucionales,
firmas de private equity y hedge funds inmobiliarios y utilizan estrategias oportunistas para comprar
activos urbanos subvaluados para reposicionarlos y revalorizarlos. La presencia de estos fondos ha sido
asociada a procesos de gentrificacion y reconversion urbana.

Joint ventures son alianzas estratégicas entre dos o mas actores —por ejemplo, desarrolladores in-
mobiliarios, fondos de inversion, propietarios de suelo o instituciones financieras— que se asocian
para llevar a cabo un proyecto inmobiliario especifico, compartiendo capital, riesgos, conocimien-
tos y beneficios; en el sector inmobiliario-financiero se utilizan para combinar capacidades comple-
mentarias (acceso a suelo, experiencia técnica, capital financiero o posicionamiento institucional),
reducir la exposicion individual al riesgo y facilitar proyectos de gran escala que dificilmente po-
drian realizarse de manera aislada, al tiempo que permiten una distribucion flexible del control y de
los retornos segun la aportacion de cada socio.

Los Fideicomisos inmobiliarios privados (no bursatiles) son fideicomisos de administracion, in-
version o garantia que no cotizan en bolsa y cuyas estructuras estan hechas “a la medida”. Se usan
para el desarrollo de proyectos especificos (por ejemplo, son clave en megaproyectos urbanos y en

alianzas desarrollador—fondo), también para separar riesgos y atraer socios capitalistas.

Un ejemplo notable de capital privado y estructuras de asociacion en Mérida es el desarrollo del

Yucatan Country Club, donde se mezcld capital privado institucional con aportaciones de tierra y socios

locales. Otro ejemplo lo constituye la torre The Sky, la cual también fue construida bajo el esquema del

capital privado, aunque también manejaron esquemas de preventas que funcionaron como una forma de

financiamiento interno.

Grupo 4. Los Special Purpose Vehicles (SPVs). , Estos instrumentos financieros son mas bien entidades

juridicas creadas exclusivamente para desarrollar, operar o financiar un proyecto inmobiliario concreto, con

el objetivo de aislar riesgos legales y financieros del resto de las actividades de las empresas participantes;

estos vehiculos —que pueden adoptar la forma de sociedades o fideicomisos— concentran los activos, la
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deuda y los flujos del proyecto, facilitan esquemas como el project finance (antes mencionado), la entrada
de inversionistas externos, y son fundamentales en la arquitectura contemporanea de la financiarizacion
inmobiliaria, ya que permiten transformar proyectos territoriales especificos en unidades financieras clara-
mente delimitadas, negociables y apalancables (Gatti, 2023).

Un ejemplo de un SPV aplicado en la ciudad de Mérida es la Torre Indico, que es uno de los edifi-
cios residenciales mas emblematicos dentro del complejo de usos mixtos Via Montejo, ubicado en la zona

norte de la ciudad (muy cerca de la salida hacia Progreso).

Conclusiones

El anélisis desarrollado a lo largo de este trabajo permite afirmar que la transformacion reciente del espacio
urbano de la ciudad de Mérida no puede comprenderse inicamente como resultado de dinamicas demo-
graficas o de crecimiento econdmico local, sino como expresion territorial de procesos estructurales mas
amplios asociados a la globalizacion financiera, la reconfiguracion del papel del Estado y la consolidacion
de estrategias de competitividad urbana. Tal como han sefialado Ascher (2001), Harvey (2000) y Sassen
(2007), la ciudad contemporanea se encuentra cada vez mas subordinada a la l6gica de la valorizacion del
capital; el caso de Mérida confirma que dicha tendencia no es exclusiva de las metropolis globales, sino que
también se manifiesta con fuerza en ciudades intermedias insertas en mercados emergentes.

En primer lugar, la liberalizacién y desregulacion financiera descritas por Peyrelevade (2005) y
Palazuelos (1998) han permitido que el capital adquiera una autonomia territorial que presiona a las ciu-
dades a competir por atraer inversion. En Mérida, esta competencia se traduce en la promocion activa de
proyectos de gran escala, en la flexibilizacion normativa y en la construccion de una narrativa de ciudad
segura, ordenada y con alta calidad de vida. La financiarizacion del mercado inmobiliario —en el sentido
planteado por Fix (2007)— ha incrementado la liquidez del sector y ha convertido al espacio urbano en un
activo susceptible de circular en mercados de capital. Asi, desarrollos verticales, complejos de usos mixtos,
centros comerciales y corredores logisticos no solo responden a necesidades funcionales, sino que se dise-
fian como productos estandarizados de alta negociabilidad, en linea con lo observado por Brenner (2003) y
Fernandez Duran (2006).

En segundo lugar, la transicion desde un esquema de planificacion normativa de corte keynesiano
hacia modelos de gobernanza urbana mas subsidiarios del mercado, como lo plantean Huerta Moreno
(2005) y de Mattos (2005), ha ampliado el margen de accién de actores privados con alta capacidad de
inversion. La descentralizacion politico-administrativa ha facilitado la emergencia de coaliciones procre-
cimiento, en el sentido clasico de Molotch (1976) y Logan y Molotch (1987), actualizadas en contextos
contemporaneos por Jonas y Wilson (1999). En Mérida, estas coaliciones —integradas por desarrolladores,
propietarios de suelo, capital financiero e intermediarios politicos— han orientado la agenda urbana hacia

la expansion territorial y la captura de plusvalias. Tal como advierten Remy (2001) y Grafmeyer (2005),
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este tipo de dispositivos institucionales tiende a consolidar una gestion urbana donde el interés publico se
subordina progresivamente a la 16gica del mercado del suelo.

La caracterizacion detallada del sector inmobiliario local realizada en este trabajo demuestra que
el crecimiento urbano de Mérida no es espontaneo ni fragmentado, sino el resultado de una estructura
organizativa compleja donde desarrolladores, constructoras, agencias, asesores, cAmaras empresariales y
gestores de capital interactiian bajo una arquitectura financiera sofisticada. El sector inmobiliario a partir
de las aportaciones de Ball et al. (1998) y Brown y Matysiak (2000), debe entenderse como un entramado
de actividades que va mas alla de la simple construccion, integrando adquisicion de suelo, estructuracion
financiera, comercializacion y administracion de activos.

El examen del ciclo de produccion inmobiliaria confirma que el espacio urbano se produce hoy
mediante mecanismos de ingenieria financiera. Como sefnalan Geltner et al. (2021) y Brueggeman y Fis-
her (2021), los instrumentos financieros actuan como mediadores entre expectativas macroecondémicas
y configuraciones urbano-arquitectonicas concretas. En la etapa de adquisicion del suelo, la anticipacion
de rentas futuras convierte la tierra en un activo especulativo; durante el desarrollo, los créditos estruc-
turados disciplinan al promotor; en la colocacion, el crédito hipotecario —incluyendo el papel central de
INFONAVIT, FOVISSSTE y la banca comercial— transforma el acceso a la vivienda en deuda de largo
plazo; y en la fase de circulacién financiera, instrumentos como FIBRAs, CKDs y CERPIs integran los
inmuebles a mercados de capital mas amplios. Este proceso confirma la observacion de Kohlhepp (2023)
respecto a la creciente financiarizacion de los mercados urbanos en economias emergentes.

La tipologia de actores financieros presentada, apoyada en la clasificacion de AMEXCAP (2025),
muestra que la mercantilizacion del espacio urbano meridano involucra tanto capital privado como ca-
pital institucional. Los inversionistas institucionales —fondos de pensiones, aseguradoras y bancos de
inversion— operan bajo mandatos de largo plazo y criterios técnicos rigurosos (Ang, 2014; Bruegge-
man y Fisher, 2021), elevando estandares de formalizacion y gobernanza corporativa. No obstante, su
participacion también implica la subordinacion del territorio a exigencias de rentabilidad y estabilidad
financiera, profundizando la 16gica del inmueble como activo mas que como bien social. En este senti-
do, la presencia de capital privado y fondos oportunistas (Cumming, 2021; Kohlhepp, 2023) introduce
dinamicas de reposicionamiento y valorizacion que pueden reconfigurar usos del suelo y patrones de
ocupacion.

La taxonomia de instrumentos financieros desarrollada en este articulo permite comprender
como la expansion urbana de Mérida esta apalancada por mecanismos de deuda estructurada, bursati-
lizacioén y vehiculos hibridos. Los créditos puente, sindicados y esquemas de project finance (Canales,
2020; Gatti, 2023) anticipan y capitalizan rentas futuras; las FIBRAs, CKDs y CERPIs (Solis, 2022)
canalizan ahorro institucional hacia activos inmobiliarios; mientras que los vehiculos de capital pri-

vado y asociaciones estratégicas permiten distribuir riesgos y maximizar retornos. En conjunto, estos
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instrumentos no solo financian proyectos especificos, sino que configuran un modelo urbano donde la
produccion del espacio depende crecientemente de su capacidad de generar flujos financieros.

Desde una perspectiva critica, los hallazgos sugieren que la financiarizacion del espacio urbano en
Mérida ha contribuido a consolidar una ciudad mas dispersa, segmentada y orientada a nichos de mercado
de alta rentabilidad. La abundancia de capital y la presion por rendimientos, advertidas por Charmes (1998),
tienden a elevar el precio del suelo y a estimular procesos especulativos; ademas, como apunta Naim
(2005), el sector inmobiliario puede operar como canal de legitimacion de capitales de diversa procedencia.
Aunque la profesionalizacion del mercado ha incrementado su sofisticacion y resiliencia financiera, tam-
bién ha reforzado la subordinacion de la planificacion urbana a criterios de valorizacion.

En sintesis, el caso de Mérida demuestra que la financiarizacion no es un fendmeno abstracto, sino
un proceso concreto que articula actores locales y globales, instrumentos financieros complejos y marcos
regulatorios nacionales para producir espacio urbano bajo l6gicas de acumulacion. La ciudad emerge como
un nodo donde convergen capital inmobiliario, ahorro institucional y estrategias politicas de crecimiento.
Comprender esta arquitectura inmobiliario-financiera resulta indispensable para interpretar las transforma-
ciones socioespaciales contemporaneas y para abrir el debate sobre el papel del Estado y de la planificacion

en la regulacion de estos procesos.

Finalmente, este trabajo aporta una caracterizacion integral del sector inmobiliario meridano y de su
insercion en circuitos financieros nacionales e internacionales. Al situar el caso dentro de los debates sobre
mercantilizacion urbana y globalizacion financiera (Harvey, 1989, 2000), se evidencia que las dindmicas
observadas en Mérida forman parte de una tendencia mas amplia en la cual el espacio urbano se convierte
en soporte privilegiado de la acumulacion financiera. Las futuras investigaciones deberan profundizar en
los impactos sociales y territoriales de esta transformacion, asi como en las alternativas de gobernanza ca-

paces de equilibrar la 16gica del mercado con el derecho colectivo a la ciudad.
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